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Valor de Mercado (R$ milhdes) 10.635,1
Preco/Valor Patrimonial (10) 16,6
Divida Liquida/Patriménio (10) 2,5,
Percentual em Mercado 54,1%
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' DADOS FINANCEIROS

2009 2010E  2011E

Receita 8.335 9.652 11.599
EBITDA 1.100 1.309 1.603
Lucro Liquido 152 259 366
Margem Liquida 1,8% 2,7% 3,2%
Preco/Lucro 70,1 41,1 29,1
EV/EBITDA 13,9 11,9 9,9
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Fontes: Bloomberg, relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Tese de Investimento: Elevamos nossas estimativas de lucros para a
LAME em 16% e 11% para 2010 e 2011, respectivamente, apresentamos
nosso preco-alvo para o final de 2011 de R$19,00 (US$9,50) e refor¢camos
nossa recomendacdo de Compra. Acreditamos que a operacdo de varejo
tradicional da LAME possui grandes oportunidades de crescimento no mercado
de varejo do Brasil devido a seu historico expressivo na operacdo de dois
formatos de lojas de alto retorno, sua experiéncia em administrar lojas de rua e
de shopping em 154 cidades e crescente geragdo de fluxo de caixa para
financiar a expansdo e reduzir a alavancagem de seu balango. Acreditamos que
a perspectiva sélida para as operacfes de varejo tradicional da LAME nao
esta totalmente refletida no preco atual. Apesar de a perspectiva continuar
incerta para a B2W, suas operacfes de internet, devido ao cenario de
concorréncia acirrada quando a empresa passa por mudanca significativa,
acreditamos que nossas projecdes ja incorporam um cenario desafiador.
Além disso, a B2W representa atualmente apenas 17% do valor da soma
das partes da LAME. Favor consultar nosso relatério “No Magic Bullet—
Lowering Rating” publicado no dia 16 de agosto de 2010.

Para as operacdes de varejo tradicional, analisamos sete anos de operacdes e
concluimos que (1) ganhos de produtividade ainda devem aumentar as
margens LAJIDA, (2) crescimento das receitas deve ser ainda mais
impulsionado pela expansdo organica, resultando em, no minimo, vendas
mesmas lojas de um digito elevado nos préximos quatro anos, e (3) exigéncias
de capital de giro provavelmente continuardo negativas, porém apods
atingir o pico de 25 dias em 2007, cairam para 4 dias em 2009, nimero
sustentavel, em nossa opiniéo (os resultados do 1S10 parecem confirmar isso).

A estrutura de capital da LAME comegou a mudar em 2005, pois a empresa
aumentou a alavancagem para financiar crescimento organico, aquisi¢@es,
dividendos, recompras e capital de giro. Essa estratégia impulsionou o
crescimento do LAJIDA, porém elevou as despesas com juros
significativamente, que, combinadas com resultados modestos e/ou negativos
na FAI (Financeira Americanas Ital) e B2W, resultaram em crescimento
desanimador do lucro liquido (TMCC de 8% em comparagdo ao LAJIDA de
23%). Esperamos que a alavancagem apresente queda continua que,
combinada com melhores lucros em suas subsidiérias, deve ser convertida
em crescimento dos lucros a uma TMCC de 45% até 2012 em comparagao
ao crescimento esperado do LAJIDA de 20%.

Avaliacdo e Riscos: Revisamos nossas projecBes e premissas de taxa de
desconto. O impacto liquido sobre nossa avaliacdo FCD com base na soma
das partes foi um aumento modesto no preco-alvo, sugerindo retorno total
de aproximadamente 31,5% nos proximos 17 meses. Os riscos incluem (1)
incapacidade de atingir as metas de crescimento agressivas; (2) aumento dos
prejuizos na FAI; (3) deterioragcdo adicional no comércio eletronico e seu
impacto sobre a B2W; (4) atividade de F&A (incluindo qualquer operagéo que
resulte no aumento da participacdo da LAME na B2W; e (5) desaceleracao
econdmica.
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A Lojas Americanas (LAME) é o Unico varejista multicanal da América Latina, integrando operaces de lojas fisicas,
catalogos, TV, e internet e um segmento de crédito (FAI — JV com o Banco Itad). A LAME é a maior cadeia de lojas
de descontos do Brasil, com presen¢a nacional. Em agosto de 2010, a empresa operava um total de 481 lojas fisicas
através de modelos de lojas tradicionais (286 lojas com uma area média de vendas de cerca de 1.100 m?) e unidades
Americanas Express/Blockbuster (195 lojas com area média de vendas de cerca de 400m?). Com base nos dados de
2008 (ultimos disponiveis), 0 mix de vendas da empresa é composto de eletronicos e eletrodomésticos (19%), produtos
de midia, incluindo CDs, DVDs e jogos (18%), convenience food (17%), vestuario (17%), brinquedos (12%), produtos
de higiene pessoal (11%) e outros. Controlando a B2W (participacéo de 56,6%), a empresa opera a Americanas.com,
Submarino.com e Shoptime, cujas marcas/sites combinados constituem a maior empresa no segmento de comércio
eletronico no Brasil, com uma estimativa de participagdo de mercado de 46,5% em 2009. A LAME possui free float de
cerca de 54% (63% das acGes LAME4 sem direito a voto e 39% das a¢des LAME3 com direito a voto), com o restante
das acdes detido direta ou indiretamente por Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sicupira e Marcel Telles. Em 2009,
a receita liquida consolidada total atingiu R$8,3 bilhdes (US$4,2 bilhdes).

TESE DE INVESTIMENTO

LICOES DOS ULTIMOS SETE ANOS

Elevamos nossas estimativas de lucros para a LAME em 16% e 11% para 2010 e 2011,
respectivamente, apresentamos nosso preco-alvo para o final de 2011 de R$19,00 (US$9,50) e
reforcamos nossa recomendacdo de Compra para as agdes da empresa. Além disso, neste
relatério, realizamos uma andlise completa das operac@es de varejo tradicional da Lojas Americanas
nos ultimos sete anos (desde 2003) a fim de entender o que a estratégia de expansdo mais agressiva da
empresa pode significar para os acionistas no futuro, bem como entender os motivos por tras da
discrepancia entre crescimento dos lucros operacionais e crescimento do lucro liquido, o que nos
intrigou, bem como os acionistas, durante algum tempo. Por fim, também discutimos o cenario
macroecondmico atual e seu impacto sobre o consumo. Nossas principais conclusdes discutidas
neste relatdrio sdo apresentadas a seguir.

Ganhos de produtividade devem continuar a aumentar margens operacionais. A area de
vendas da LAME aumentou em uma TMCC de 12% entre 2003 e 2009, a0 passo que, N0 mesmo
periodo, as margens LAJI e LAJIDA apresentaram aumento de 260 pontos-base e de cerca de
300 pontos-base, respectivamente.

Nossa andlise indica que além de vendas mesmas lojas muito sélidas, a produtividade aumentou
significativamente, conforme mostrado por uma alta de 62% no nivel de receita bruta por
funcionario, uma reducdo de 56% no numero de funcionarios por loja e um aumento de 13% nas
area de vendas por funcionario. Como a LAME realiza seu programa de expansdo mais agressivo
(prevemos uma TMCC de 17% na area de vendas até 2013), esse histdrico justifica nossa opinido
de que as margens podem continuar a aumentar facilmente (projetamos que as margens LAJI e
LAJIDA da empresa controladora aumentem em 137 pontos-base e 89 pontos-base,
respectivamente, até 2012).

Crescimento das receitas impulsionado por aberturas agressivas de lojas e vendas mesmas
lojas de, no minimo, um digito alto nos proximos anos. A LAME abriu um total de 371 novas
lojas fisicas entre 2003 e 2009 e adicionou outras 127 lojas Blockbuster, que foram adquiridas
em 2007 e convertidas posteriormente, motivando o aumento da TMCC de 12% em sua area de
vendas. No mesmo periodo, as vendas mesmas lojas nominais cresceram em média 2,2x a
inflagcdo IPCA, o que acreditamos que €, em grande parte, explicado pelo rapido amadurecimento
de seu formato de lojas. No futuro, como acreditamos que a empresa cumprira sua meta de
aumentar sua base de lojas em 400 novas lojas (ou +84%) até 2013 (temos 398 em nosso
modelo), prevemos que, simplesmente cumprindo suas metas de expansdo, apenas a adi¢do de
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novas lojas contribuira para sustentar as vendas mesmas lojas nominais em niveis de um digito
elevado (7,0% no minimo, em nossas proje¢fes) nos proximos quatro anos.

Grandes oportunidades de crescimento com foco em um formato de lojas de alto retorno.
Atualmente, a LAME possui lojas em 154 cidades e 23 estados. No futuro, a empresa planeja
aumentar mais sua presenca geografica através da expansdo para 200 novas cidades. Apesar de a
maioria das aberturas continuar concentrada no Sudeste, em termos relativos, a expansao de lojas
se concentrard no Norte (aumento de 444% na base de lojas), Nordeste (aumento de 144%) e
Centro-Oeste (+100%). Em nossa opinido, a LAME ja obteve sucesso na abertura de lojas em
cidades “ndo tradicionais” (isto é, ndo densamente populadas e com menor renda) por varios anos
(vale mencionar algumas cidades como Sobral, Mossoré e Juazeiro do Norte), e acreditamos que
seu formato de lojas relativamente menor e seu know-how na operagdo de lojas de rua e de
shopping reduzem o risco de execucdo. Além disso, nossos calculos indicam que a LAME pode
crescer enquanto atinge IRRs de nivel de lojas sem alavancagem na casa de 30%, com um
retorno em pouco mais de quatro anos.

Necessidades de capital de giro atingiram o pico em 2007 e provavelmente ainda serdo um
ponto negativo, porém apresentaram melhoria. A estrutura de capital de giro da LAME
mudou em 2004, pois o capital de giro da empresa ficou negativo naquele ano, com os recebiveis
mais estoques superando as contas a pagar. Dos 27 dias financiados por fornecedores em 2003, o
capital de giro da empresa atingiu o pico de 25 dias em 2007. Desde entdo, contudo, a LAME
conseguiu reduzir esse nimero para 4 dias em 2009, principalmente através de uma combinagéao
de menos dias de recebiveis brutos em aberto e menores estoques. Apesar de nossas projecoes
assumirem que o capital de giro ainda serd um ponto negativo no futuro préximo, ndo prevemos
qualquer deterioragdo em relagdo aos niveis atuais. De fato, os resultados do 1T10 e do 2T10 ja
indicaram uma melhoria significativa A/A, o que sugere que pode haver alta em nossos nimeros,
porém preferimos uma atitude mais conservadora nesse caso.

Estrutura de capital comecou a mudar em 2005, afetando positivamente o crescimento do
LAJIDA, porém negativamente o crescimento do lucro liquido. Apesar de os resultados
operacionais da LAME terem ficado consistentes e previsiveis, 0 mesmo ndo pode ser dito de seu
lucro liquido. Entre 2003 e 2009, enquanto o LAJIDA cresceu a uma TMCC de 23%, o lucro
liquido aumentou apenas 8%. Nossa analise indica que uma mudancga na estrutura de capital da
empresa iniciada em 2005, aliada aos resultados de suas subsididrias (B2W e FAl), sdo
explicagdes importantes para essa discrepancia (os impostos também sdo importantes, porém em
certa forma, eles devem ser relativamente fixos e ndo muito volateis). De uma posicdo de caixa
liqguida em 2003 e 2004, a LAME aumentou sua alavancagem geral para 3,1x o LAJIDA em
2008 (observe que incluimos contas a receber negociadas nesse calculo) através uma combinacéo
de (1) dividendos, que aumentaram significativamente até 2007 e cairam posteriormente; (2)
aquisicdo da Shoptime (R$117 milhdes), Blockbuster (R$186 milhdes) e uma injecdo de capital
na B2W (R$175 milhGes); (3) recompras de ac¢des (R$179 milhdes); (4) compras no mercado
aberto das agles da B2W (R$121 milhGes); (5) necessidades de capital de giro; e,
principalmente, (5) estratégia de expanséo organica (R$658 milhdes). As despesas com juros, em
termos de porcentagem da receita liquida, atingiram o pico de quase 7%, em comparacdo ao
namero de 4% registrado em 2003.

Entretanto, esperamos que o crescimento do lucro liquido supere significativamente o
crescimento do LAJIDA. A alavancagem da LAME, contudo, comegou a cair em 2009 e
acreditamos que a eficiéncia de sua base de lojas atual e o rapido amadurecimento de seu modelo
de lojas resultardo na geracéo de fluxo de caixa interno da empresa ndo so financiando totalmente
sua estratégia de crescimento, mas também levando a uma reducgdo geral em seu endividamento
(divida liquida/LAJIDA de 1,1x até 2012), representando crescimento do lucro liquido a uma
TMCC de 45% entre 2009 e 2012, em comparagdo a expectativa de uma TMCC do LAJIDA de
20%. Além disso, esperamos que 0s lucros também sejam afetados positivamente pelo inicio da
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geracdo de lucros da FAI a partir de 2011, em comparacdo aos prejuizos elevados de R$40
milhdes, registrados recentemente em 2008. Também projetamos que a contribuigdo dos lucros
da B2W a LAME deve aumentar no futuro, porém reconhecemos que o risco da projecéo é
maior, considerando o cenario competitivo (de fato, mais uma vez, reduzimos significativamente
nossas estimativas para a B2W). Destacamos, contudo, que, teoricamente, com a eliminacéo
total de qualquer equivaléncia patrimonial da B2W do demonstrativo de lucro da empresa
controladora da LAME, estimamos que os lucros da LAME ainda cresceriam a um ndimero
expressivo de 30%, em comparacao a 45% com a B2W.

Elevamos nossas estimativas para os lucros consolidados da LAME em 16%, 11% e 3% em
reais para 2010, 2011 e 2012, respectivamente. Aproveitamos essa oportunidade para tambhém
revisar nossas projecdes. As mudancas mais importantes refletem: (1) a inclusdo dos resultados
do 4T09, 1T10 e 2T10; (2) projecbes econdmicas revisadas; (3) expectativas de que as operagoes
de varejo tradicional da LAME continuem a apresentar um aumento gradual nas margens
operacionais e LAJIDA; (4) nossa convicgdo de que o segmento de varejo tradicional da LAME
continuara a reduzir sua alavancagem, diminuindo o encargo de despesas com juros sobre o lucro
liquido, apesar de aumentar as taxas de juros gerais (embora o Banco Central possa ser menos
agressivo em seu aperto monetario para o restante de 2010, os economistas do Santander, bem
como a pesquisa Focus do Banco Central, continuam a projetar taxa Selic de 13,00% em 2011);
(5) maiores expectativas de crescimento das vendas mesmas lojas de longo prazo, bem como
maiores oportunidades de expansao de lojas a partir de 2013; (6) menor expectativa de prejuizos
na FAI; e, no lado negativo, (7) reduc@es significativas de -54%, -42% e -36% para 2010, 2011 e
2012, respectivamente, em nossas expectativas de lucros para a B2W, que estdo totalmente
consolidadas nos resultados da LAME. Nossas premissas mais otimistas para 0 segmento de
varejo tradicional da LAME e para a FAI compensaram com folga nossas premissas mais
pessimistas para a B2W. Apesar de termos elevado significativamente nossas expectativas de
lucros consolidados, o impacto sobre o lucro operacional é mais modesto, e, no nivel FCD, o
valor alvo do segmento de varejo tradicional aumenta, ao passo que o da B2W apresenta
reducdes.

Refor¢camos nossa recomendacgdo de Compra e apresentamos nosso pre¢o-alvo para o final
de 2011 de R$19,00 (US$9,50). A combinacdo das projecOes atualizadas (varejo tradicional da
LAME, FAI e B2W) e a rolagem de nosso horizonte de investimento para dezembro de 2011
resultaram em um preco-alvo atualizado de R$19,00 (US$9,50) (em substitui¢do a nosso alvo de
R$18,00 (US$9,50) para o final de 2010). Baseamos nossa avaliagdo em um exercicio de FCD da
soma das partes para as principais opera¢des da empresa. Acreditamos que a perspectiva para
a operacdo de varejo tradicional da LAME é muito forte, e também acreditamos que ela
ainda nao esta totalmente refletida na avaliacdo da empresa (Figura 1). A operacdo de varejo
tradicional da LAME representa 80% de nosso preco-alvo de R$19,00, sendo o principal
motivador de criacdo de valor, em nossa opinido, e acreditamos que a visibilidade ¢ alta,
considerando o histdrico mais recente. No que diz respeito a B2W, que representa 17% do
valor da LAME, reconhecemos que a perspectiva continua incerta devido ao cenario de
concorréncia acirrada em um momento em que a empresa passa por mudanca significativa.
Contudo, acreditamos que nossas projecGes para a B2W ja incorporam um cenario
desafiador.

Nossa analise de multiplos futuros e comparativos sugere que os altos maltiplos atuais (P/L de
31,3x em 2010 e FV/LAJIDA de 10,5x em 2011) néo refletem adequadamente o forte perfil de
crescimento dos lucros da empresa, em nossa opinido. Em termos de PEG, as acfes da Lojas
Americanas sdo negociadas a um desconto para outras empresas listadas no Brasil e na América
Latina. E verdade que a visibilidade dos lucros da LAME tem sido baixa, porém acreditamos que
isso esta mudando e fortes resultados na operacdo de varejo tradicional e uma reestruturacao
esperada da FAI podem compensar com folga as pressfes da B2W.
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Figura 1. LAME (Consolidada) — Avaliacéo da Soma das Partes

Potencial
Soma das Partes R$ Milh6es R$/Acoes de Alta
Empresa Controladora da LAME (Lojas Fisicas) 10.743,40 14,80 33,70%
B2W (Participacéo de 56,62%) 2.313,63 3,19 26,57%
FAI 221,30 0,30 ns
Caixa na BWU (Ultimo Disponivel) 201,30 0,28 ns
Alvo 13.480,00 18,57 31,05%
Preco Atual das Acdes (R$) 14,30

Obs.: nosso prego-alvo foi arredondado para cima. Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.

PRODUTIVIDADE MOTIVA EXPANSAO DAS
MARGENS

A operacdo de varejo tradicional da Lojas Americanas iniciou um plano de expansdo agressivo
em 2004, sustentado pelo cenadrio macroeconémico positivo, porém, mais importante, pela
conclusdo do processo de reestruturagdo da empresa (2001). Desde entdo, exceto em 2009, que
foi marcado por uma abordagem cautelosa em geral em relacdo ao crescimento apds as
consequéncias da crise econdémica global, a Lojas Americanas abriu uma rede de 228 lojas
(excluindo as 127 compradas através da aquisi¢cdo da Blockbuster no Brasil). A area de vendas
total da empresa aumentou a uma TMCC de 12% entre 2003 e 2009, incluindo a aquisi¢do da
Blockbuster (32.000 m? em 2007), ou 11%, excluindo a Blockbuster. Em 2008, a empresa
registrou seu ano de expansdo organica mais rapida, abrindo um total de 55 lojas, ao passo que o
pico na expanséo da area de vendas ocorreu em 2004 (+13,4% A/A). E importante destacar que o
crescimento também foi sustentado pela rolagem do Modelo Americanas Express (tamanho
médio de 400 m? em comparagdo a 1.400m? das lojas tradicionais) em 2003, que resultou em
uma reducdo geral na area de vendas média da empresa. O tamanho médio de lojas em 2009 era
de 1.060 m? em comparacdo a 2.140 m* em 2003.

Figure 2. Lojas Americanas — Expanséo de Lojas 2000-2009

TMCC 09-03
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total Excl.
Blockbust
er
Lojas 94 98 105 121 156 193 237 413 468 476 26% 19%
Novas Lojas Liquidas 4 7 16 35 37 44 176 55 8
Area de Vendas (mz) 233 236 243 259 294 330 372 443 491 504 12% 11%
Var. A/A Area de
Vendas 1,3% 3,0% 6,6% 13,4% 12,4% 12,7% 19,1% 10,8% 2, 7%
Area de Vendas Média 2.48 2,41 2,31 2,14 1,88 1,71 1,57 1,07 1,05 1,06 -11% -15%
Var. A/A Area de
Vendas Média -2,8% -3,9% -7,5% -12,1% -9,2% -8,2% -31,7% -2,2% 1,0%

Obs.: foram adquiridas 127 lojas Blockbuster em janeiro de 2007. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

A Lojas Americanas encerrou 2009 com 476 lojas, porém, em novembro de 2009, anunciou um
plano de expansdo organica, visando abrir 400 novas lojas entre 2010 e 2013. Ao atingir esse
alvo, a empresa terd aumentado sua base de lojas em 84% em quatro anos ou, colocado de outra
forma, ela atingird em quatro anos quase o que levou 80 anos para fazer (“80 Anos em Quatro”).
A empresa executou de forma positiva sua estratégia de expansdo até o0 momento, 0 que
acreditamos que ¢ um dos motivos mais importantes que justificam os altos niveis de
avaliacdo da empresa com base nos multiplos. Acreditamos que a Lojas Americanas
continuard a executar sua estratégia agressiva no futuro, porém considerando que nossas
estimativas sugerem uma expanséo da area de vendas de 17% entre 2009 e 2013 (TMCC),
gue esta 65% acima da taxa de crescimento para 2009-2004, entendemos que é importante
analisar como as operagdes evoluiram nos Ultimos anos.
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RECEITA POR FUNCIONARIO AUMENTOU 62% DESDE 2003

Provavelmente o lado mais visivel da consisténcia e alavancagem operacional da Lojas
Americanas foi a expansdo da margem LAJIDA registrada nos Gltimos anos (no que diz respeito
ao lucro liquido, a situac&o foi diferente e os lucros cresceram menos que o LAJIDA até 2009.
Contudo, no 1510 isso j& havia mudado, com o crescimento dos lucros superando o crescimento
do LAJIDA, como discutido rapidamente). Apesar do crescimento da area de vendas em 95% e o
aumento no naimero de lojas pendentes por um fator de trés desde 2003, a margem LAJIDA
apresentou expansdo, passando de 11,0% em 2003 para 14,0% em 2009 (Figura 3). Varios
fatores podem explicar esse forte desempenho, incluindo crescimento nominal das vendas
mesmas lojas bem acima da inflacdo (Figura 4), um aumento expressivo na produtividade
(Figura 5) e um amadurecimento relativamente rapido das novas lojas (estimamos que nos
primeiros 12 meses de operacdo, uma nova loja gera cerca de 70% de seu potencial de vendas
total considerando vendas por m?, ao passo que no segundo ano de operacdo esse niimero atinge
100%). Considerando especificamente a produtividade na operacdo de varejo tradicional, nossos
calculos sugerem que entre 2003 e 2009 (1) a receita bruta por funcionario aumentou 62%; (2) o
nimero de funcionarios por loja apresentou reducdo de 56% (nimero que pode ser explicado
parcialmente pela reducdo no tamanho médio de lojas, considerando que a Americanas Express
representou 39% da base de lojas em 2009, alta em comparacdo a quase zero em 2003); contudo,
acreditamos que a diluicdo de despesas fixas foi extremamente importante, e que (3) a area de
vendas por funcionario aumentou em 13%, indicando que cada funcionario foi responsavel por
uma area de vendas maior. A respeito desse Gltimo ponto, apesar de acreditarmos que um alto
nivel de servico ao cliente pode ser uma vantagem competitiva de longo prazo, as lojas da Lojas
Americanas ndo estdo voltadas para os consumidores finais, e ndo ha indica¢des de que o trafego
foi afetado por menos funcionarios na loja.

Figura 3. Margem LAJIDA Apresenta Aumento

Figura 4. Crescimento Nominal das Vendas Mesmas Lojas

Consistente, apesar de Expanséo Agressiva (2001-2009) Bem Acima da Inflagdo (2001 — 2009)

16% 18%
14% 16% -
12% 14% 1
10% 12% 7
10% -
8%
6% %7
6% -
4% 4% |
2% 204 -
0% T T T T T T T T 1 0% —+
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
11 EBITDA Margin 11SSS B IPCA
Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 5. Mudanca no Namero de Funcionarios vs. Figura 6. Produtividade (R$/funcionario) Continua
Mudanca na Area de Vendas (2001-2009) Crescendo (2001-2009)
35 1 r 25% 450 ~
3.0 1 400 -
25 1 )
20 | r 20% 350 A
151 300 -
1.0 A r 15%
05 - 250 +
) | 5 200 -
(0.5) - r 10%
(1.0) 1 150
(1.5) 1 5% 100 -
(2.0)
(2.5) 1 50 -
(30) B - 0% - T T T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
& m Chg in Employees (000) ——Chg in Sales Area (000 sgm) 11 Gross Sales / Employee
Obs.: Mudanga no nimero de funcionarios da empresa controladora no final Obs.: Receita bruta dividida pelo nimero de funcionarios da empresa
do ano em comparagdo a mudanga na area de vendas no final do ano. controladora no final do ano.

Aquisicao da Blockbuster em janeiro de 2007.

o N Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Figura 7. Namero de Funcionarios por Loja Teve Forte Figura 8. Area de Vendas por Funcionério Cresce
Queda até 2007, Ficando Estavel a Partir de Entdo (2001-  (2001-2009)
2009)
40
120 11 Employee / Store I1 Sales Area / Employee

100
35 A

80

60

30 +
40 25 |
20
~ 20 T T T T 1l

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Obs.: Numero de funcionarios da empresa controladora no final do ano Numero de funcionarios da empresa controladora no final do ano dividido
dividido pelo nimero de lojas no final do ano. Fontes: relatérios da empresa e pelo nimero de lojas no final do ano. Fontes: relatérios da empresa e
estimativas do Santander. estimativas do Santander.

No que diz respeito a vendas por metro quadrado (m?), nossa andlise indica que as lojas da
Lojas Americanas que foram abertas ha, no minimo, 12 meses (essas sdo lojas ndo
“maduras”, pois acreditamos que uma loja atinge seu potencial pleno, medido em vendas por m?,
em aproximadamente 1,5 anos), conseguiram registrar uma TMCC de 5% entre 2009 e 2003,
e 0 crescimento superou a inflacdo em todos os anos, exceto em 2005 e 2008 (destacamos
que esse calculo inclui o efeito de amadurecimento das lojas, pois no primeiro ano de
operacao total, o nivel de vendas é menor que uma loja “madura”). De acordo com nossos
célculos, as vendas de lojas com 12 meses de existéncia atingiram cerca de R$8.900 por m? in
2009, em comparagdo a R$6.600 por m? em 2003. A fim de chegar a esses nimeros, ajustamos
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basicamente a receita liquida dos anos anteriores pelas vendas mesmas lojas divulgadas do ano
atual e dividimos esse nivel absoluto de vendas mesmas lojas em milhdes de reais pela area de
vendas disponivel no final do ano passado. Infelizmente, sentimos que a analise de 2009 pode ter
sido afetada pela introducdo da substituicdo tributaria em Sdo Paulo, o que impulsionou o
crescimento da receita liquida em comparagao a receita bruta. Preferimos trabalhar com nimeros
de vendas mesmas lojas brutos, porém a Lojas Americanas divulga nUmeros com base na receita
liquida.

A projecdo do desempenho da produtividade de novas lojas é claramente mais irregular e
propenso a imprecisdes, pois ha diversas variaveis, incluindo a época do ano durante a qual as
lojas foram abertas e o fato de que cada loja apresenta um desempenho diferente. Com base em
nossos calculos, em 2008, por exemplo, as vendas por m? de novas lojas apresentaram média de
R$4.800, representando 58% de nosso nivel de vendas estimado de lojas com 12 meses de
existéncia. No mesmo ano, as aberturas de lojas brutas totalizaram 58, com 65% (38 lojas) das
aberturas concentradas no 4T08. Claramente, a abertura de lojas no quarto trimestre é positiva
por causa das vendas de Natal, resultando em forte receita em um curto periodo de tempo, porém

o nivel de produtividade de novas lojas acima de 50% no ano parece muito positivo.

Figura 9. Lojas Americanas — Medidas da Produtividade de Vendas (2003 — 2009)

TMCC

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 09-03
Vendas Mesmas Lojas (R$ 000) 1.900 1.930 2.405 2.967 3.701 4.365
Nimero de Lojas no Ano Passado 105 121 156 193 237 413 468
Receita Média / Lojas Existentes no Ano
Passado 15,2 15,7 12,4 12,5 12,5 9,0 9,3 -8%
Area de Vendas no Ano Passado (‘000 mz) 243 259 294 330 372 443 491
Receita por Loja com 12 Meses de Existéncia
(R$000 / m?) 6,6 7,3 6,6 7,3 8,0 8,4 8,9° 5%
Variacdo A/A dareceita por Lojacom 12
Meses de Existéncia (%) 12% -10% 11% 9% 5% 6%
Nova Receita do Ano Atual (R$ 000) 93 23 202 225 243 232 244
Expansao da Area de Vendas no Ano (‘000 m?) 16 35 36 42 71 48 13
Receita por Loja “Nova” (R$000 m?) 5,8 0,7 55 54 34 4.8 NS NS
“Produtividade” das Lojas Novas (%) 88% 9% 84% 73% 43% 58% NS
Receita Liquida / Area de Vendas no Final do
Ano 6,5 6,5 6,5 7,1 7,2 8,0 9,1 6%
Receita Liquida / Area de Vendas Média 8,0 8,9 8,8 9,6 10,1 10,5 11,2 6%

Obs.: * a receita existente e a receita nova de 2009 podem ter sido afetadas pela introdugéo do regime de substituigdo tributaria em S&o Paulo e outros estados em
2009. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 10. Receita por Metro Quadrado das Lojas com 12 Figura 11. Receita por Metro Quadrado Médio (2003-2009)
Meses de Existéncia (2003-2009)

10.0 ~ 12.0 +
901 10.0
8.0 - ’
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6.0 -
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40
30 | 40
2.0 + 20 4
1.0 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
11 Sales (R$) per sgm of 12-Month Old Stores 11 Sales (R$) per average sqm
Obs.: O célculo da receita madura tem como base as vendas mesmas lojas do Obs.: Receita liquida dividida pela area de vendas média no final do ano.
ano atual divididas pela area de vendas excelente do ano anterior. Fontes: relatorios da empresa e estimativas do Santander.

Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Com base nas evidéncias até 0 momento, acreditamos que os nimeros confirmam que a Lojas
Americanas conseguiu crescer efetivamente de forma muito eficiente, sustentada por uma
combinacdo de conceito produtivo de lojas, bem como contencdo de custos e despesas,
resultando em alavancagem operacional significativa. Como reconhecemos que a empresa
possui disciplina, processos, capacidades e cultura/pessoas para continuar operando com
eficiéncia, acreditamos que o segmento de varejo tradicional da LAME obtera sucesso em
sua estratégia de expansao, em um ritmo ainda mais rapido que no passado recente.

CRESCIMENTO DAS VENDAS AUMENTOU COM
ABERTURAS DE LOJAS

As vendas mesmas lojas da LAME tém crescido bem acima da inflagdo recentemente e
acreditamos é provavel que isso continue. Como mostra a Figura 13, entre 2006 e 2009, as
vendas mesmas lojas da Lojas Americanas cresceram no minimo 2,6x a inflacdo (IPCA), o
gue esta claramente bem acima do guidance geral da empresa de 2% de crescimento real
das vendas mesmas lojas. Acreditamos que a forte expansdo organica de lojas, aliada a
maturacao das lojas, tem um impacto importante sobre as vendas mesmas lojas em geral, 0
gue nos leva a acreditar que as vendas mesmas lojas podem manter o crescimento bem
acima do guidance oficial da administracdo nos préximos anos. O tempo de amadurecimento
de cada loja varia, pois algumas lojas sdo abertas em areas de vendas consolidadas (isto &,
shopping centers ou locais de grande trafego), ao passo que outras lojas sdo abertas em areas
“ndo-consolidadas”. Assim, algumas lojas apresentam amadurecimento quase imediato, ao passo
que outras amadurecem com o passar do tempo. Com base em nossas conversas com a
administracdo, estimamos que, em média, as novas lojas amadurecam em aproximadamente um
ano e meio (70% das possiveis metas de venda por m? sio alcangados apds um ano, ao passo que
os 30% restantes sdo alcancados entre 6 e 12 meses apds esse periodo). Isso posto, em um
exercicio muito simples, se assumirmos que uma loja amadurecida possui receita liquida média
por m* de R$9.000 (em 2009, a receita liquida atingiu R$9.300 por m?), uma loja aberta no final
de 2010 deve atingir seu pico de vendas, no mais tardar, em dezembro de 2012. Nessa época, a
loja, obviamente, ja estaria incluida nos calculos das vendas mesmas lojas e estimamos que 0 seu
amadurecimento integral pode gerar um impacto das vendas mesmas lojas de aproximadamente
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43% sobre essa loja. Considerando que a Lojas Americanas possui um forte plano de
expansao, assumindo que a area média de vendas pode crescer em 17% até 2013, apenas 0
impacto das aberturas de lojas pode resultar em crescimento consolidado das vendas
mesmas lojas de aproximadamente 7% ao ano durante esse periodo. As fortes vendas das
lojas novas aliadas ao ambiente econdémico ainda muito favoravel devem resultar em um
crescimento das receitas de aproximadamente 18% até 2012 (para uma visdo detalhada sobre
nosso cenario macroecondmico, consultar o Apéndice).

Figura 12. Lojas Americanas — Impacto das Aberturas de Novas Lojas sobre as Vendas Mesmas
Lojas

Premissas

Area de Vendas (m?) 1.000
Receita Madura (R$ / m?) 9.000
Maturidade — Ano 1 70,0%
Maturidade — Ano 2 30,0%

Dez-10 Dez-11 Dez-12
Receita — Ano 1 - 6.300.000 6.300.000
Receita Incremental — Ano 2 - - 2.700.000
Receita (R$ Milhdes) - 6.300.000 9.000.000
Area de Vendas (m?) 1.000 1.000 1.000
Receita (R$ / m?) - 6.300 9.000
Vendas Mesmas Lojas Nominais ns 42,9%
Mudanca Esperada na Area de Vendas Média (2012-2009) 17,0%
Possivel Impacto sobre as Vendas Mesmas Lojas 7,3%

Fonte: estimativas do Santander.

Figura 13. Lojas Americanas — Vendas Mesmas Lojas e Inflagdo: 2006R — 2009R

20.0% -+ 11 SSS m IPCA
16.0% -
12.0% -
8.0% -
4.0% A
0.0% \
2006 2007 2008 2009

Fontes: IBGE, relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Em nossa opinido, a Lojas Americanas tem um formato de lojas eficiente, que, aliado aos
investimentos por loja relativamente baixos e pressdo de capital de giro gerencidvel, gera um
conceito de lojas de alto retorno. Com base em nossa andlise, a IRR ndo alavancada das lojas
da empresa controladora é de aproximadamente 30%, e o periodo de retorno do
investimento é de aproximadamente 4,3 anos. Isso ndo leva em consideracdo um grande
namero de possiveis variaveis, por exemplo, negociacdes especiais Unicas com fornecedores
para aberturas de novas lojas, 0 que pode aumentar mais os niveis de retorno.
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Figura 14. Lojas Americanas — Premissas de Lucratividade no Nivel das Lojas

Descrigcao Descri¢cao
Receita Média por Loja (R$ / m?) 9.000 Margem LAJI 2009 11,3%
Produtividade no Primeiro Ano (% da Receita
Madura) 70% Depreciagdo em 2009 (% da receita) 2,6%
Média de Investimentos em Lojas Tradicionais Estimativa de Capital de Giro Principal (em termos
(R$ 000) 2.300 de % da receita) 1,0%
Tamanho Médio das Lojas Tradicionais (m?) 1.400 Aliquota Tributaria 34%
Média de Investimentos em Lojas Tradicionais
(R$/m?) 1.643
Média de Investimentos em Lojas Express
(R$ 000) 1.400
Tamanho Médio de Lojas Express (mz) 400
Média de Investimentos em Lojas Express
(m%) 3.500
Média Geral de Investimentos (R$ / m%) 2.200
Investimentos em Manutencéo (10% de Lojas
Novas) 220
Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
Figura 15. Lojas Americanas — Andlise da IRR N&o Alavancada em Termos de Lojas
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
3.150 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000
357 1.021 1.021 1.021 1.021 1.021 1.021 1.021 1.021 1.021
(122) (347) (347) (347) (347) (347) (347) (347) (347) (347)
236 674 674 674 674 674 674 674 674 674
Depreciagédo 83 236 236 236 236 236 236 236 236 236
(32) (90) (90) (90) (90) (90) (90) (90) (90) (90)
Investimentos (2.200) (220) (220) (220) (220) (220) (220) (220) (220) (220)
Caixa Livre (1.913) 600 600 600 600 600 600 600 600 600
4,3

Obs.: Assume que a loja é aberta no meio do primeiro ano e que gera apenas 50% de sua produtividade “madura”.
Fonte: estimativas do Santander.

O sucesso da estratégia de expansdo da Lojas Americanas, aliado aos retornos atrativos da
empresa, ndo apenas em termos de lojas, mas também quando avaliado como ROIC da empresa
controladora, nos torna otimistas em relacdo ao sucesso de sua meta de quase dobrar de tamanho
(se expresso em namero de lojas) até 2013 enquanto aumenta 0s retornos.

ADMINISTRACAO DAS PRESSOES DE CAPITAL DE

GIRO

Como mostra a Figura 16, houve algumas mudancas no mix de vendas da Lojas Americanas nos
Gltimos anos, com itens de ticket maior, como o aumento do peso de eletrbnicos e
eletrodomésticos no mix de vendas da empresa, totalizando 19% em 2008, em comparagdo ao

nimero de 12% em 2009.
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Figura 16. Mix de Vendas da Lojas Americanas: 2002 e 2008
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Obs.: os nimeros de 2009 ainda néo estédo disponiveis. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

A venda desses produtos é muito mais dependente das vendas parceladas e/ou crédito, o que, em
nossa opinido, deve afetar a estrutura de capital de giro (recebiveis) da Lojas Americanas. Além
disso, o capital de giro da empresa ainda sofreu presséo devido ao grande aumento na emissao e
aceitacdo de cartGes de crédito no Brasil e, consequentemente, uma mudanga na composicao de
pagamentos (Figura 17).

Ao mesmo tempo em que esses dois fatores pressionam o capital de giro, 0 mix de vendas da
Lojas Americanas ainda esta concentrado em itens de ticket menor, o que resulta em um
ticket geral de vendas médio de aproximadamente R$30-R$40. Além disso, nossa anélise
indica que as necessidades de capital de giro atingiram o pico em 2007; desde entdo, as

necessidades de capital de giro cairam significativamente.

Figura 17. Métodos de Pagamento da Empresa Controladora

(2002-2009)

Figura 18. Dias de Recebiveis Brutos em Aberto da
Empresa Controladora (2000-2009)
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 19. Dias de Estoques em Aberto da Empresa Figura 20. Dias de Contas a Pagar em Aberto da Empresa
Controladora (2000-2009) Controladora (2000-2009)
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
Figura 21. Capital de Giro da Empresa Controladora Figura 22. Capital de Giro Liquido da Empresa
(2000-2009) Controladora (2000-2009)
30
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Obs.: Com base nos recebiveis brutos (recebiveis liquidos + valor descontado Obs.: Capital de giro liquido definido como Contas a Receber mais Estoques
dos recebiveis). Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander. menos Contas a Pagar. Fontes: relatorios da empresa e estimativas do
Santander.

Uma analise mais profunda da estrutura de capital de giro da Lojas Americanas revela que 2004
foi 0 ano de mudanca. Entre 2001 e 2003, a empresa foi financiada basicamente por
fornecedores, pois as contas a pagar ultrapassaram as contas a receber mais estoques (isso
resultou em um capital de giro positivo). De 2004 em diante, quando todo o espaco de varejo
tornou-se mais competitivo, a empresa também se tornou mais agressiva e os dias de recebiveis
brutos em aberto passaram de 8 dias em 2003 a um pico de 61 dias em 2007. Durante esse
periodo, os dias de estoque apresentaram queda e as contas a pagar aumentaram; além disso, o
efeito liquido foi negativo, pois as necessidades de capital de giro aumentaram, atingindo um
pico de 25 dias em 2007. Desde entdo, entretanto, a Lojas Americanas conseguiu reduzi-los a 4
dias, principalmente através de uma combinacdo de menos dias de recebiveis e menores
estoques. Em resumo, a estrutura de capital de giro do espaco de varejo brasileiro mudou
nos Ultimos anos, e as necessidades de maior capital de giro da Lojas Americanas refletem
isso claramente. Entretanto, o mix de vendas da empresa, sua eficiéncia interna e ticket
baixo permitiram que a empresa, de alguma forma, ficasse mais protegida que outros
varejistas. Nosso modelo de longo prazo projeta necessidades de capital de giro dos
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préximos 10 anos; entretanto, esperamos mais melhorias com o tempo. Além disso, é
fundamental enfatizar que a empresa conseguiu manter as vendas em dinheiro em mais de
50% das vendas totais, apesar das mudangas que acontecem no mercado brasileiro.

FORTES OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO NO
BRASIL

Em relagdo ao plano de expansdo, acreditamos que alguns dos fatores importantes para
monitoramento futuro serdo o0 sucesso da implementacdo em novos mercados/cidades. Em
dezembro de 2009, a Lojas Americanas possuia lojas em 150 cidades do Brasil, concentradas
principalmente (66%) na regido Sudeste do pais, que também possui a maior renda per capita.
Entretanto, o aumento na mobilidade social e os processos de distribuicdo de renda que o Brasil
testemunhou nos Gltimos anos beneficiaram as regifes mais pobres do pais, criando
principalmente, em nossa opinido, oportunidades atrativas de investimento na regido Nordeste e
também nas regides Centro-Oeste e Norte, apesar de seus niveis de renda relativamente menores.
De acordo com a ultima Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) divulgada pelo IBGE, entre
2008 e 2009, o orcamento familiar mensal na regido Nordeste aumentou em 17% em comparagao
a pesquisa anterior (2002-2003), ao passo que no Sudeste o crescimento ficou em apenas 9%,
aproximadamente 11,0% abaixo da média nacional.

Figura 23: Mudanca na Renda Média Mensal: 2002 — 2009 (%)
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Obs.: com base na POF de 2009/2008. Fonte: IBGE e jornal O Estado de S. Paulo.

No 2T10, a Loja Americanas possuia 481 lojas (286 lojas tradicionais (59%b), 195 lojas
express (41%)) em 23 estados do Brasil e Distrito Federal, e em 154 cidades diferentes;
assim, sO neste ano a empresa ja entrou em quatro novas cidades, apesar de seu
crescimento modesto até o momento. Como parte do plano de expansdo da empresa, a Lojas
Americanas acredita que existem aproximadamente outras 200 novas cidades onde a empresa
pode abrir novas lojas (o Brasil possui atualmente 5.500 municipios, porém a maioria é bem
pequena, e pode ser atendida pela B2W). Apesar de a maioria das aberturas provavelmente
permanecerem concentradas no Sudeste, em termos relativos, a expansdo das lojas ficara
concentrada no Norte (um aumento de 444% na base de lojas), Nordeste (aumento de 144%) e
Centro-Oeste (+100%). A Lojas Americanas tem aberto com sucesso lojas ndo-tradicionais
em cidades importantes densamente populadas e menos afluentes durante anos, e
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acreditamos que seus dois formatos de loja tém grandes oportunidades de crescimento no
pais. Em nossa opinido, a estratégia de expansdo geogréafica organica da empresa parece
menos arriscada em comparacdo a alguns outros varejistas listados, pois nenhum modelo
novo € introduzido, as lojas sdo relativamente pequenas e a Lojas Americanas possui know-
how para operar lojas de rua e de shopping centers.

Figura 24. Lojas Americanas— Programa de Expanséo de Lojas, 2010-2013

% de
1T1I0R %do 1T10R Expanséo Expanséo 2013E % de 2013R udanca Planejada

Base de Base de Base de Base de na Base de
Regido Lojas Lojas 2010-2013 Expanséo Lojas Lojas Lojas
Sudeste 316 66% 200 50% 516 59% 63%
Nordeste 62 13% 89 22% 151 17% 144%
Norte 9 2% 40 10% 49 6% 444%
Centro-
Oeste 39 8% 39 10% 78 9% 100%
Sul 52 11% 30 8% 82 9% 58%
Total 478 100% 398 100% 876 100% 83%

Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Em relacéo a aberturas de lojas em 2010, a empresa ja abriu 9 novas lojas e transferiu a variedade
de quatro lojas Blockbuster para a Lojas Americanas (essas ndo sdo novas aberturas) no
acumulado do ano. Com base em seu plano de expansdo, a empresa espera abrir um total de 60-
70 lojas em 2010, atingindo um pico de 120-130 por ano em 2013. A apresentacdo do guidance
de expansdo de lojas em 2010 marcaria um recorde para a Lojas Americanas, pois o recorde
anterior foi estabelecido em 2008, com 55 novas lojas. O guidance da empresa para 2010 ndo
estd longe desse recorde e, considerando que as aberturas de lojas foram modestas em 2009, a
empresa deve estar bem preparada. Temos um total de 65 aberturas de lojas e fechamento de 4
Blockbuster em nosso modelo de 2010. Na divulgacéo dos lucros do 2T10, a empresa mencionou
que, além das nove novas lojas ja abertas, possuia 49 novas lojas ja programadas e 7 contratos
novos que estavam em negociacdo. Acreditamos ser prudente que a Lojas Americanas espere
gue o pico de sua expansdo ocorra mais a frente, pois isso permitira que a empresa
solidifique ainda mais sua estratégia de expansdo, também evitando ter que atender
expectativas de mercado muito elevadas no curto prazo.

Figura 25. Lojas Americanas — Aberturas de Lojas: 2001R — 2013E (Novo Numero de Lojas)
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Obs.: 0s nimeros de 2007 excluem a aquisi¢do de 127 lojas Blockbuster. Nimeros do periodo entre 2010 e 2013 com base no
guidance médio da Lojas Americanas. Fontes: relatérios da empresa.
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Acreditamos que a Loja Americanas conseguira atingir com sucesso sua estratégia agressiva de
expansdo organica, a0 mesmo tempo em que mantém seu modelo eficiente e de retorno elevado.
Nossas estimativas revisadas computam abertura de 65 novas lojas em 2010 (o guidance indica
60-70), 97 lojas em 2011 (guidance de 90-100), 120 lojas em 2012 (guidance de 110-120), e 120
lojas em 2013 (guidance de 120-130). Como nossa metodologia de pre¢o-alvo depende de uma
analise FCD, em que o valor da perpetuidade é sempre muito significativo, assumimos que, apds
2013, a empresa ainda pode abrir 70 lojas por ano durante determinado tempo, 0 que, em nossa
opinido, pode ser conservador.

Em termos de expansdo da area de vendas, nosso modelo atualmente assume que a &rea de
vendas da Lojas Americanas no final do ano pode aumentar em uma TMCC de 17% entre 2009 e
2013, em comparacdo ao nimero de 10,9% (13,4% incluindo lojas compactas) da Lojas Hering e
8,9% da CBD (excluindo Globex), o que, em nossa opinido, é justificado pelo formato
relativamente flexivel das lojas pequenas (isto é, dois modelos, e lojas de shopping center e de
rua). A forte expansdo e o historico recente da empresa certamente sdo razfes que
justificam seus multiplos de avaliagdo relativamente maiores, porém nao as Unicas.

Figura 26: Varejistas Brasileiros Selecionados — Expans&o Esperada da Area de Vendas (TMCC
de 2009R — 2013E)
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

FLuxO DE CAIXA ESPERADO PARA FINANCIAR INTEGRALMENTE O
CRESCIMENTO E ATE REDUZIR ALAVANCAGEM

Os investimentos da Lojas Americanas entre 2010 e 2013 devem atingir R$1,0 bilhdo, de acordo
com a empresa, incluindo R$720 milhdes de investimentos em novas lojas e reforma de lojas, e
mais R$280 milhdes em tecnologia, logistica (dois novos centros de distribuicdo) e operacdes de
modo geral. A empresa normalmente investiu menos que o valor aprovado pela assembleia de
acionistas, entretanto, em nosso modelo, assumimos investimentos acumulados de
aproximadamente R$1.250 milhGes até 2013, pois incluimos a inflagdo nos custos de abertura de
loja, bem como investimentos em locacdo de filmes (reconhecemos que podemos ser
conservadores, porém acreditamos que, para enfrentar um plano de expansao tdo agressivo, pode
ser necessario um nivel mais elevado de investimento, e acreditamos que 0s custos de novos
locais podem ficar sob pressdo — destacamos que a empresa ainda ndo confirmou essa
informacdo e que continua a abrir lojas menores de acordo com o modelo tradicional, que deve
custar menos). A aprovacdo dos investimentos de 2010 atualmente varia entre R$270-280
milhdes, porém os investimentos do 1S10 ficaram em apenas R$39 milhdes. Assim, acreditamos
que entre expansdo, tecnologia e outros itens, a empresa acabara investindo no maximo R$233
milhdes no ano como um todo. Atualmente, a Lojas Americanas indicou que a abertura de uma
loja Tradicional (tamanho médio de 1.400 m?) exige investimento médio de R$2,3 milhdes/loja
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ou aproximadamente R$1.500/m?, ao passo que uma loja Express (tamanho médio de 400 m?)
exige um investimento médio de R$1,4 milhdo/loja ou aproximadamente R$3.500/m?. Em nosso
modelo, apesar de assumirmos que o capital de giro permanecerd negativo no futuro, a
combinacéao de crescimento das receitas (TMCC de 18% em 2009-2013) e expansdo modesta da
margem LAJIDA (100 pontos-base acumulados entre 2009 e 2013), deve resultar em fluxo de
caixa suficiente para financiar o crescimento da empresa, ao enquanto reduz, ao mesmo tempo, o
endividamento da empresa controladora, tendo um impacto muito positiva no crescimento dos
lucros.

Como comentario final em relacdo aos investimentos e fluxo de caixa da Lojas Americanas, é
importante destacar que, em 2008, por exemplo, os investimentos totais da empresa controladora
atingiram R$274 milhdes ou 51% do LAJIDA da empresa. Em 2009, esse ndmero caiu para
15%. Considerando o amadurecimento das lojas existentes, mesmo a estratégia agressiva de
expansao deve consumir ndo mais que 30% do LAJIDA no futuro.

Figura 27. Indice Divida Liquida/LAJIDA da Lojas Americanas, 2008R — 2013E
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Obs.: NB significa divida liquida definida como: divida do balango menos o caixa do balanco, excluindo contas a receber de cartdo
de crédito, que podem ser convertidas em dinheiro a uma taxa de desconto. RD significa recebiveis descontados, que sédo os
recebiveis de cartdes de crédito que a Lojas Americanas descontou a fim de antecipar os recursos caixa para financiar seu capital
de giro. Embora em termos de crédito, esses recebiveis descontados ndo serem uma divida por si mesmos, principalmente na
medida em que o risco de crédito continua com os emissores de cartdo, o desconto de recebiveis € uma fonte alternativa de
financiamento da divida de curto prazo e acreditamos que deve ser incluido na andlise de divida como uma forma de provar a
intensidade da necessidade de capital. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

EXPANSAO ORGANICA VERSUS F&A: CASA E VIDEO EM
PREPARACAO?

O crescimento futuro da Lojas Americanas ndo depende de aquisi¢fes, e assumimos que O
crescimento organico ainda é uma prioridade. Entretanto, conforme deve ser, a empresa sempre
buscou analisar oportunidades de F&A. Em 2007, ela adquiriu as operac¢Bes da Blockbuster no
Brasil (127 lojas por R$185 milhdes), e isso provou ser uma operacdo de grande sucesso para a
empresa, pois adquiriu localiza¢Ges privilegiadas de varejo que foram facilmente convertidas em
um dos dois modelos de lojas da LAME. A ldgica estratégica da operacdo foi a compra imediata
de localizacOes privilegiadas de lojas, com sobreposi¢do limitada, de uma forma muito eficiente
em termo de custos.

No dia 29 de junho de 2010, a Lojas Americanas anunciou que estd em negociacGes preliminares
para a aquisicdo da “Casa e Video Rio de Janeiro S.A.”, porém que ndo ha garantias de que a
operagdo serd fechada. H& pouca informacgao sobre a “Casa e Video Rio de Janeiro S.A.”,
porém acreditamos que qualquer possivel operacao seria motivada pelo desejo de garantir
boas localizacdes, que poderiam ser convertidas em um dos modelos da Lojas Americanas
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com o passar do tempo. Embora essa operagdo também possa ter ocorrido devido a um
desejo de maior exposicao a venda de eletrdnicos, ndo estamos completamente convencidos
de que isso seria uma das motivacOes principais e nem conhecemos 0 mix de vendas atual
da Casa e Video.

Alguns destaques sobre a Casa e Video, com base nos artigos divulgados no jornal Valor
Econdmico nos Gltimos meses sdo apresentados a seguir.

e A Casa e Video solicitou recuperacéo judicial em fevereiro de 2009.

e Cerca de 75% dos detentores de dividas da empresa aprovaram seu plano de
reestruturacdo em setembro de 2009. A Cada e Video possui atualmente uma divida total
de R$300 milhdes, com vencimento a partir de 2012 até 2022.

e Atualmente, 66% da Casa e Video Rio de Janeiro S.A. sdo controlados por um fundo de
investimentos que pertence ao novo CEO. Ele investiu R$20 milhdes nessa participacao,
junto com alguns parceiros. Os 34% restantes pertencem a cinco fornecedores.

e A Casa e Video possui atualmente 63 lojas no estado do Rio de Janeiro (no total, a
empresa possui 72 lojas, porém, com base em nosso entendimento de diferentes artigos
da imprensa, inclusive no Valor Econdmico, 9 lojas pertencem diretamente ao
proprietario anterior e ndo fazem parte da Casa e Video Rio de Janeiro).

e Nesse estagio, ndo temos a area total de vendas ou area de vendas média por loja.

e N&o temos detalhes sobre o mix de vendas atual, porém no momento da faléncia, a
empresa vendia eletrénicos, eletrodomésticos, méveis, brinquedos, produtos de cama,
mesa e banho, porém ndo produtos alimenticios ou vestuario (a maior parte da
mercadoria era importada da China). Ela é vista como uma concorrente da LAME em
alguns segmentos.

e A empresa projetou receita de aproximadamente R$1,3 bilhdo em 2010, de acordo com a
administragdo da Casa e Video.

Com base nas informagdes limitadas até o momento, nossas conclusbes sdo apresentadas a
sequir.

e Estamos intrigados com o fato de a Americanas ter reagido tdo rapido a uma divulgacao,
ja que costuma levar tempo para fazé-lo. Acreditamos que isso pode indicar que uma
possivel operacdo sera realizada mais rapido que o esperado.

e Apbs a aquisicdo do Ponto Frio/Globex e da Casas Bahia pela CBD, acreditamos que a
Lojas Americanas pode ter decidido analisar mais ativamente oportunidades de F&A.

e Precisamos claramente de uma visdo melhor do perfil das lojas
(tamanho/localizaco/mix) para entendermos as intencBes da Lojas Americanas, que
pode ser uma conversdao total para seus proprios formatos de loja (Tradicional ou
Express), ou eventualmente, pode até considerar mudar alguns de seus mix. Além das
sinergias relacionadas a alavancagem operacional (isto é, dilui¢do das despesas da sede),
essa operagdo pode aumentar seu poder de barganha com alguns fornecedores (também
para a B2W) e “remover” um possivel concorrente de um mercado em que a Lojas
Americanas j& é muito forte.
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A Americanas é conhecida por comprar a um bom valor, dessa forma, ndo acreditamos que ela
pagard acima do valor justo por essa operagdo. Assumindo que a empresa abriria 61 de suas
préprias lojas de forma organica (70% Tradicional e 30% Express), e com base nos seus
investimentos atuais por loja, a empresa investiria cerca de R$140 milhdes. Portanto, a aquisicdo
da Casa e Video pode assumir esse valor como benchmark interno. Contudo, essa aquisicao
merece algum tipo de prémio em comparagdo a expansao organica, pois a Americanas garantiria
61 pontos de vendas de uma s6 vez, em vez de ter que procurar por todos esses pontos. Além
disso, a area de vendas dessas 61 lojas pode ser muito maior do que consideramos, tornando
nossa analise ndo aplicavel. Outra forma de analisar essa operacdo é considerar que a divida da
Casa e Video foi reestruturada em setembro de 2009. Assumimos que os detentores de dividas
concordariam em recuperar seu valor nocional (R$300 milhdes) com o tempo, ao passo que o
atual grupo de acionistas deve buscar algum prémio sobre seu investimento inicial de R$20
milhdes. Haveria outros 34% da empresa a serem comprados, porém ndo seria muito diferente do
possivel preco que o atual grupo de controle estaria ganhando. Em uma estimativa muito
aproximada, acreditamos que qualquer valor entre R$300-400 milhGes, em termos de valor da
empresa também seria possivel para a Casa e Video.

E importante observar que a imprensa mencionou que a Casa e Video, atualmente n&o
possui nenhum acordo com nenhum banco para financiar suas operagdes. Dessa forma,
assumindo que a Lojas Americanas siga em frente com esse acordo, esperariamos a
tentativa da empresa para trazer um parceiro para 50% do segmento de crédito, como ela
fez com o Ital para criar a FAI, o que pode significar possivel recuperacdo, pela Lojas
Americanas, de uma parte significativa do preco de compra.

CULTURA E PESSOAS: IGUALMENTE IMPORTANTES PARA SUSTENTAR O
CRESCIMENTO

Ao analisar o crescimento orgéanico, que, como discutido, foi forte e esperamos que apresente
mais aceleracdo, € importante, em nossa opinido, destacar a mdo de obra e cultura da
Americanas.

Acreditamos que uma forte cultura corporativa, alinhando funcionarios com acionistas no
longo prazo, é uma importante vantagem competitiva.

Para comegar, a abertura de 400 novas lojas exige ndo s6 processos eficientes, mas também
disciplina e treinamento extensivo para assegurar que, por exemplo, os 400 gerentes das novas
lojas mantenham a execucdo de forma tdo eficiente quanto os gerentes das lojas atuais.
Acreditamos que um dos maiores riscos na estratégia massiva de expansdo previsto por diversos
varejistas é exatamente como eles prepararam sua mao de obra e cultura para enfrentar essa
grande expansao.

Como discutido, a médo de obra da Lojas Americanas ficou razoavelmente estavel nos Gltimos
trés anos, apesar do aumento significativo no nimero de lojas. Entretanto, a reestruturacéo no
setor de varejo é extremamente alta (na faixa elevada de 40-50%), e acreditamos que a empresa
esta claramente focada na reducédo (e ndo substituigdo) dos funcionarios menos comprometidos e
menos produtivos, ao passo que, a0 mesmo tempo, investe em treinamento e retencdo de seus
funcionarios mais eficientes. Analisando as horas de treinamento, esses nimeros aumentaram de
25.000 em 2007 para 41.000 em 2009 (um aumento de 64%), ao passo que 0 nimero de
funcionarios no periodo apresentou alta de apenas 1%, mostrando que o treinamento por
funcionario aumentou. A Lojas Americanas manteve um programa de estagio por mais de 10
anos, e teve um programa de trainee em andamento (por 18 meses). O objetivo da empresa
é sempre promover funciondrios internos com base no mérito. A mensagem é clara, 0s
acionistas controladores querem garantir que a sua futura equipe de administracédo e
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liderangca seja desenvolvida internamente e, em consequéncia disso, esteja totalmente
alinhada e inserida na cultura de trabalho intenso e eficiéncia da empresa, com foco no
alcance de metas mensuraveis. Acreditamos que a Lojas Americanas esta entre as empresas
brasileiras listadas com o maior percentual de funcionarios (excluindo acionistas controladores)
em sua base de acionistas. Acreditamos que isso favorece os investidores minoritarios. Nossas
estimativas sugerem que os funcionarios possuem atualmente até 3,6% das a¢Ges sem direito a
voto da empresa, porém esse nlmero pode chegar a um nivel alto de 6,4% assumindo o exercicio
integral do plano de 2007, o qual acreditamos que esta atualmente “in the money”.

Figura 28. Lojas Americanas — Estimativa de Participacéo de Funcionarios Excluindo os Acionistas Controladores

Acdes Atuais

Opcéo de Acdes dos Total
Plano de Plano de Plano de Funcionérios Acles
2005 2007 2009 (Milhées) (Milhdes)

Preco de Conversdo — LAME4 (R$/agéo) 3,86 10,97 ns ns
Preco de Mercado na Concessao — LAME4 (R$/ag&o) 4,32 12,93 ns ns
Preco a Vista Atual — LAME4 (R$/agao) 14,17 14,17 ns ns
Tamanho do Plano (Milhées A¢des) 3,19 10,36 4,77 10,73 29,05
Agb6es Ja Emitidas porém Sem Direitos Adquiridos (Milhdes
Agoes) - 2,54 - ns 2,54
Possiveis Agdes Adicionais a serem Emitidas — LAME4 (Milhdes) - 7,83 4,77 ns ns
Agquisicéo de Direitos (Més) Abril 10 Abril-12 Ja Adquiridos ns
Acbes LAME4 em Circulagéo excl. Tesouraria (Milhdes) 452,45 452,45 452,45 452,45 452,45
Possiveis Agdes de “Funcionarios” em Termos de % do
Total de Agdes PN (%) 0,7% 2,3% 1,1% 2,4% 6,4%
Estimativa de A¢des de “Funcionarios” em Termos de % do
Total de A¢cBes PN (%) 0,7% 0,6% 0,0% 2,4% 3,6%

Obs.: Asume que todas as agdes do plano de 2005 ja estdo “in the money” e consequentemente foram exercidas em abril de 2010 (o nimero atual de a¢des
dos funcionarios pode estar subestimado, pois esse nimero tem como base apenas as agdes detidas pelos Conselheiros, segundo documentos da CVM
(CVM — 358). Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Em relacéo ao plano de opgéo de ac¢des, alguns funcionarios possuem a opgéo de subscrever suas
acOes por um periodo de 60 meses, que foram concedidas a um preco de conversao de 90% do
preco médio negociado durante 0 més do anlncio do plano. O prego de subscricdo é ajustado
pelo indice de inflagdo IGP-M e os funcionarios podem utilizar seus proprios recursos para pagar
pelas acdes, ou conseguir financiamento da Lojas Americanas para 90% da concessdo de agdes
ao IGP-M mais 6% ao ano. Com base nas projecdes atuais do IGP-M do Santander, isso
implicaria um custo de financiamento de 13,5% para os funciondrios em 2010, ficando
significativamente acima da CDI, porém claramente competitivo nos mercados financeiros do
Brasil, em relagdo as taxas de financiamento a clientes. O periodo de aquisicdo esta fixado em
cinco anos e apenas as a¢des integralmente subscritas podem ser vendidas, e a Lojas Americanas
possui direitos de preferéncia de compra dessas acoes.

A U(ltima mudanca significativa ocorrida na alta administracdo da Lojas Americanas aconteceu
em janeiro de 2010, quando o CEO, que trabalhou muitos anos na empresa, deixou o cargo e foi
substituido por José Timotheo de Barros.
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CRESCIMENTO DOS LUCROS SUPERA
CRESCIMENTO DO LAJIDA

Continuamos a avaliar a Lojas Americanas usando principalmente um FCD para as diferentes
operacgdes (empresa controladora da LAME, Financeira Americanas Itad (FAI) e B2W) além de
usar multiplos futuros e relativos como uma verificacdo cruzada. I1sso posto, aproveitamos essa
oportunidade para analisar mais de perto as informagdes financeiras desses segmentos.

EMPRESA CONTROLADORA DA LOJAS AMERICANAS: LUCRO LiQUIDO
DEVE REFLETIR TOTALMENTE O CRESCIMENTO DOS LUCROS

OPERACIONAIS

A partir de uma perspectiva operacional, como discutido anteriormente, acreditamos que a
Lojas Americanas fez um bom trabalho na geracéo de crescimento dos lucros operacionais.
Entre 2003 e 2009, as receitas e 0 LAJIDA cresceram a taxas TMCC consideraveis de 19% e
23%, respectivamente. No futuro, apesar de a empresa entrar em seu plano de expansdo mais
agressivo, que inclui um aumento significativo na expansdo da area de vendas (Figura 29),
acreditamos que as margens continuardo a apresentar crescimento gradual.

Figura 29. Lojas Americanas — Expanséao e Vendas Mesmas Lojas (2003R-2012E)

12E-

03R-09R 09R

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E TMCC TMCC

Numero de Lojas 121 156 193 237 413 468 476 537 634 754 26% 121

Abertura de Novas Lojas 16 35 37 44 176 55 8 61 97 120 ns 16
Area de Vendas no Final

do Ano (000 m2) 259 294 330 372 443 491 504 574 681 813 12% 259

Vendas Mesmas Lojas 12,6% 12,4%  0,4% 12,8% 12,8% 15,3% 11,0% 10,6% 9,3% 10,0% ns 12,6%

Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

A Lojas Americanas foi consistente em sua estratégia de posicionamento de precos e/ou na
administracdo de seu mix. Entre 2003 e 2009, a margem bruta ficou quase estdvel em
aproximadamente 30%, exceto em 2008, quando uma mudanca contabil (Lei 11.638) elevou as
margens para 31,2% (Figura 30). Em 2009, contudo, a margem bruta voltou a cair para o nivel de
30% devido a introducdo da nova politica tributéria no Estado de Sdo Paulo (“Substituicéo
Tributéria”). No futuro, nosso modelo assume que as margens continuardo em cerca de 30%.
Apesar de as margens brutas terem ficado estaveis, as margens LAJIDA (+294 pontos-
base) e LAJI (+257 pontos-base) aumentaram consistentemente no periodo de 2003-2009.
Estamos nos sentindo bem confortaveis de que essa tendéncia persistira, pois o controle de
custos é o forte da Lojas Americanas, resultando em ganhos adicionais de alavancagem
operacional. Por esse motivo, esperamos que a margem LAJIDA no nivel da empresa
controladora apresente aumento gradual de 89 pontos-base até 2012.
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Figura 30. Detalhamento do Demonstrativo de Resultados da Empresa Controladora da Lojas
Americanas — em Termos de Porcentagem da Receita Liquida (2003R-2012E)
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Obs.: a partir de dezembro de 2008, as informacdes financeiras foram reformuladas para refletir a introdugédo da Lei 11.638.
Infelizmente, as informagdes financeiras do periodo de 2003-2007 néo foram divulgadas de acordo com os mesmos critérios. De
acordo com a metodologia contabil anterior, a margem bruta de 2008 teria ficado em 30,1% em comparagdo ao nimero registrado
de 31,2%. Relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Até agora tudo bem: os resultados operacionais ficaram muito fortes, consistentes e
previsiveis. Entretanto, infelizmente, o0 mesmo nado pode ser dito sobre o lucro liquido da
Lojas Americanas, que ficou muito volatil e relativamente imprevisivel nos Gltimos anos
(sem falarmos da volatilidade trimestral do lucro liquido, pois as margens podem ir do nivel
negativo, como aconteceu no 2T08, para um nivel elevado de quase 8% no quarto trimestre).
Enquanto o LAJIDA cresceu a uma TMCC de 23% entre 2003 e 2009, o lucro liquido
apresentou crescimento de 8% no mesmo periodo, indicando que o forte crescimento das
receitas ndo influenciou o lucro liquido, intrigando os investidores. Acreditamos, contudo,
que a situagdo comecara a mudar daqui para frente e, de fato, os resultados do 1S10 ja
foram uma indicacéo positiva dessa mudanca, em nossa opiniao.

Ha dois motivos que explicam a discrepancia entre o crescimento do lucro operacional e o
crescimento do lucro liquido da empresa, porém acreditamos que uma mudanca na
estrutura de capital da empresa, aliada aos resultados de suas subsididrias (B2W e FAl),
sao as principais explicaces.

ALAVANCAGEM PROMOVEU CRESCIMENTO, POREM REDUZIU
L UCRATIVIDADE

Analisando a alavancagem da Lojas Americanas (Figura 31), conforme medida por divida
liquida/LAJIDA, é possivel ver que a empresa, que tinha uma posicéo de caixa liquida em 2003 e
2004, apresentou um rapido aumento em sua alavancagem em geral, atingindo seu pico em 3,1x
LAJIDA em 2008 (observar que incluimos recebiveis computados no célculo da divida, pois ela
tem um impacto sobre as despesas com juros e o financiamento das operacdes, apesar de,
tecnicamente falando, isso ndo constituir como divida a partir de uma perspectiva de crédito). O
aumento geral na alavancagem teve um claro impacto sobre as despesas liquidas com juros e,
consequentemente, sobre o lucro liquido. As despesas com juros, em termos de porcentagem da
receita liquida, atingiram seu pico em quase 7% em 2008, em comparacdo a cerca de 4% em
2003 (é importante mencionar que estamos intrigados com o fato de que a empresa divulgou
despesas liquidas com juros em 2003, a0 mesmo tempo em que registrou uma posi¢cdo de caixa
liquida). No futuro, contudo, como acreditamos que a geracéo de fluxo de caixa interno da
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Lojas Americanas sera mais que o suficiente para financiar sua forte estratégia de
expansdo. Esperamos que a alavancagem geral da empresa apresente reducdo, traduzindo-
se em crescimento solido e consistente dos lucros, maior que o crescimento dos lucros
operacionais. Para o periodo de 2009-2012, projetamos uma TMCC do LAJIDA de 20% no
nivel da empresa controladora e uma TMCC expressiva dos lucros de 45%.

Figura 31. Divida Liquida / LAJIDA da Empresa Controladora da Lojas Americanas (2003R-
2012E)

3.50x -
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2.00x A
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11 Net Debt / EBITDA (Including DR) m Net Debt / EBITDA (Excluding DR)
Obs.: RD significa recebiveis descontados, que tratamos como divida. relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Os motivos para 0 aumento do endividamento na Lojas Americanas em 2008 sdo multiplos,
porém eles incluem: (1) dividendos que apresentaram aumento significativo até 2007 e reducéo
ap0s esse ano, pois acreditamos que os acionistas, até 2007, distribuiram os beneficios da
reestruturacdo bem-sucedida, ao passo que, posteriormente, decidiram enfocar o crescimento
mais forte e a melhoria da estrutura de capital da empresa; (2) aquisicdo da Shoptime por R$117
milh6es em agosto de 2005; (3) aquisi¢do da Blockbuster por R$186 milhdes em janeiro de 2007;
(4) uma injecdo de capital de R$175 milhdes na B2W; (5) recompras de a¢es (R$179 milhdes);
(6) compras de a¢Bes da B2W no mercado aberto (R$121 milhdes); e, (7) principalmente, a
estratégia de expansdo orgénica (R$658 milhdes). Simplesmente analisando esses fatores, que
ndo consideram necessidades de capital de giro (as quais aumentaram, conforme mencionado),
bem como despesas com juros e impostos (que também apresentaram aumento), é possivel
observar, por exemplo, que em 2007, os investimentos ficaram 30% acima do LAJIDA total
gerado no mesmo ano. E verdade que alguns outros fatores minimizaram o forte fluxo de saida
de caixa da Lojas Americanas nos Gltimos anos, como, por exemplo, a associagdo de R$200
milhdes anunciada com o Itad para criar a FAI, porém os gastos de caixa ficaram acima dos
recursos gerados internamente, resultando em aumento da alavancagem.

Ressalvas importantes estdo apresentadas na secdo "Comunicado Importante" ao final do relatério 23



Lojas Americanas : Licdes dos Ultimos Sete Anos — Apresentando PA para o Final de 2011

Figura 32. Viséo Geral dos Fluxo de Saida de Caixa da Empresa Controladora da Lojas Americanas,
R$ Milhdes (2003R-2009R)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Investimentos 32 94 77 90 212 152 75
Aquisi¢do Shoptime / Blockbuster - - 117 - 185 - -
Aquisic@o de Acdes da B2W - - - - 38 83 -

Aumento de Capital ha B2W

- - - 175 - - -
Programa de Recompra de A¢Ges 35 29 11 34 44 26 3
Dividendos 87 87 60 110 69 37 37
Investimento Total 153 210 266 410 549 298 115
LAJIDA 186 223 246 306 393 541 644
Total Investimentos / LAJIDA 82% 94% 108% 134% 139% 55% 18%

Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Ao analisar a alavancagem, é importante lembrar que a empresa utilizou capital terceirizado para
financiar seu crescimento e melhorar retornos, ao passo que outras empresas, como a Renner, por
exemplo, dependeram menos do financiamento de capital terceirizado e mais do capital préprio.
Néo pretendemos julgar o que é preferivel, pois os modelos sdo diferentes e os investidores tém
perfis de risco diferentes. Em vez disso, destacamos uma diferenca importante sobre como os
varejistas do Brasil decidiram financiar o crescimento nos Gltimos anos, e como isso afetou a
lucratividade quando medida em termos de lucro liquido.

Ao analisar o ROE da Lojas Americanas utilizando a férmula Dupont, que visa a analise do
ROE como uma funcdo da margem de lucro liquido, giro de ativos e alavancagem, e
comparando esse numero ao ROE da Lojas Renner, as diferencas sdo significativas. Essa
ndo é necessariamente uma comparacéo de igual para igual, pois esses varejistas tém modelos de
negécios diferentes, porém a comparagdo mostra como a Lojas Americanas opera de forma
muito mais alavancada para atingir maiores retornos. A contra partida é que a alavancagem, em
grande parte, reduziu os lucros, afetando negativamente os multiplos de lucros, por exemplo. A
Lojas Renner divulgou margens LAJIDA de cerca de 15%-16% nos ultimos trés anos, e a
margem liquida ficou em torno de 50% desse nivel. No caso da Lojas Americanas, as
margens LAJIDA ficaram entre 12%-14%, porém a margem liquida ficou apenas em cerca
de 20% do nivel da margem LAJIDA.

Figura 33. Detalhamento do ROE Consolidado da Empresa Controladora da Lojas Americanas vs. Lojas Renner

(2007R-2009R)

LAME LREN
2007 2008 2009 2007 2008 2009
ROE 35,6% 27,9% 40,0% 25,9% 22,8% 24,4%
Margem Liquida Divulgada (Lucro / Receita Liquida
Divulgados) 3,2% 2,3% 3,3% 7,8% 7,4% 8,0%
Giro de Ativos (Receita Liquida / Total Ativos) 0,87 0,89 0,98 1,25 1,34 1,23
Multiplicador de Ag8es (Total Ativos / Agdes) 12,8 13,8 12,4 2,6 2,3 2,5

Obs.: Com base nos lucros divulgados, ndo nos lucros ajustados. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Um segundo motivo para a volatilidade do lucro liquido da Lojas Americanas, ou mesmo seu
nivel relativamente baixo de lucros, sdo os resultados de suas duas principais subsidiarias, B2W e

FAL
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SUBSIDIARIAS, OUTRO ENTRAVE NOS LUCROS: FAI ESTA PRESTES A
MUDAR...

A FAI, ou Financeira Americanas Itad, foi criada oficialmente em 2005, quando o Banco Itali e a
Lojas Americanas criaram uma joint venture 50-50% para explorar o segmento de financiamento
a clientes da empresa. O Banco Central concedeu a FAI o titulo de uma institui¢do financeira em
janeiro de 2006, e a empresa comegou a emitir cartdes de crédito em maio do mesmo ano. Além
das altas despesas com instalacdo e uma falta natural de escala inicial, acreditamos que a
lucratividade da FAI também foi gravemente afetada por um foco na concessao de créditos
a clientes de maior risco (“empréstimo pessoal”), a uma nova base de clientes. Essa
estratégia resultou em altos niveis de créditos inadimplentes, que, aliados a altas despesas,
geraram prejuizos elevados. Reconhecendo que seu modelo de negdcios inicial teve que ser
ajustado, ao passo que, a0 mesmo tempo, a empresa tinha como foco a garantia de uma maior
penetragdo de cartdes emitidos pela FAI no mix de vendas da Lojas Americanas, no segundo
semestre de 2008, a FAI comegou a concentrar seus esforcos na emissdo de cartdes de marca
prépria e de bandeira mista, a0 mesmo tempo em que reduzia a exposi¢do ao crédito pessoal. Os
resultados da estratégia podem ser claramente vistos na Figura 34, pois 0 nimero de cartdes de
crédito pessoal emitidos caiu para 15.000 no 2T10, em comparacdo a 223.000 no final de 2006.
O crédito pessoal também representou apenas 6% da carteira de recebiveis no 2T10, em
comparagdo a 73% no 3TO07. No mesmo periodo, o nivel de provisGes para créditos
inadimplentes, em termos de porcentagem de recebiveis em aberto, caiu para 5% de um pico de
aproximadamente 11% em 2007.

Figura 34. FAl — NUmero de Cart6es Emitidos em “000 Figura 35. FAI — Nivel de Provis@es para Créditos

(2006R-2T10R)
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander. Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Ao mesmo tempo em que a estratégia revisada reduziu a inadimpléncia e aumentou a
participagdo de cartGes da FAI no mix de vendas da Lojas Americanas (14% das vendas), a FAI
também promoveu uma reducdo nas despesas com pessoal e administrativas (apesar de elas
continuarem muito volateis, como visto no 1T10 — ainda ndo conseguimos atualizar totalmente
nossas projecdes para a FAI para incorporar os resultados do 2T10, pois foram divulgadas apenas
informacdes limitadas sobre a FAI), que, combinada com um aumento gradual na carteira de
recebiveis, comeca a gerar alavancagem operacional.

Ressalvas importantes estdo apresentadas na secdo "Comunicado Importante" ao final do relatério 25



Lojas Americanas : Licdes dos Ultimos Sete Anos — Apresentando PA para o Final de 2011

Figura 36. FAI — Recebiveis em Aberto em R$ Milhdes Figura 37. FAl — Despesas com Pessoal e Outras
(1TO8R-2T10R)
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Obs.: despesas com pessoal e outras despesas administrativas divididas pela
carteira de recebiveis no final do trimestre. Fonte: relatérios da empresa e
estimativas do Santander.

Por fim, ao analisar o demonstrativo de resultados trimestral da FAI, também é possivel
identificar um aumento significativo na receita de prestacdo de servicos de cartdes de credito,
passando de R$19 milhdes ha um ano e de R$13 milhdes no 1T08 para R$34 milhdes no 1T10, o
que esperamos que continuard a afetar positivamente a lucratividade em geral.

Esperamos que a inadimpléncia apresente ligeiro aumento no futuro devido a maiores taxas de
juros, em geral, e seu possivel impacto sobre um consumidor mais alavancado. Entretanto, apesar
desse efeito, a combinacdo de maior crescimento na carteira de recebiveis da FAI, crescimento
da receita de prestacdo de servigos e despesas com pessoal € administrativas mais estaveis deve
traduzir-se no alcance do equilibrio da FAI em 2011, comecando a afetar positivamente o lucro
liquido em geral. Em resumo, esperamos que a FAI, que tendo sido um entrave consistente
aos lucros da Lojas Americanas desde sua implementacdo, comece a se tornar uma
contribuigdo positiva a partir de 2011.

Figura 38. FAI — Prejuizos Trimestrais em R$ Milhdes Figura 39. FAI — Projecao de Lucro Liquido em R$ Milhdes
(1TO8R-2T10R)
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Obs.: com base em um impacto proporcional (50%) sobre o lucro da Lojas Obs.: com base em todas (100%) as informag6es financeiras da FAI. A Lojas

Americanas. relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Americanas consolida 50% desses resultados. Fonte: relatérios da empresa e
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Figura 40. FAl — Demonstrativo de Resultados, R$ Milhdes (2007R-2012E)
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

Lucro de Intermediagéo Financeira 179 239 324 433 479
(+) Lucro das Operacdes de Crédito 161 230 322 429 475
(+) Lucro das Operacgdes Financeiras (Margem Caixa) 18 10 3 4 5

Despesas de Intermediagdo Financeira (164) (220) (247) (303) (324)
(-) Custos de Financiamento (43) (52) (46) (63) (71)
(-) Proviséo para Devedores Duvidosos (122) (168) (201) (241) (252)

Lucro Bruto de Operagdes Financeiras 15 19 77 129 155

Despesas Operacionais (135) (95) (94) (124) (116)
(+) Receita de Prestagéo de Servigos (TAC, garantida

estendida etc.) 55 101 138 156 181
(-) Despesas com Pessoal (6) (4) 3) 3) (4)
(-) Outras Despesas Administrativas (173) (164) (190) (222) (233)
(-) Despesas com Impostos (12) (19) (28) 37) (41)
(+/-) Outro Lucro / (Despesas) 0) (8) (11) @a7) (29)

Resultado Operacional (121) (76) a7) 5 40

Lucro / (Despesa) Nao Operacional (0) Q) - - -

Imposto de Renda e Contribuicao Social 41 26 2 - -

Lucro / (Prejuizo) Lucro (62) (80) (50) (15) 5 40

Obs.: com base nos lucros divulgados, ndo nos lucros ajustados (100% da FAI; Lojas Americanas consolida 50% dos nimeros anteriores).
Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

...ESPERAMOS QUE 0S LUCROS DA B2W FINALMENTE CRESCAM,
POREM MAIS UMA VEZ, CORTAMOS SIGNIFICATIVAMENTE NOSSAS
ESTIMATIVAS

Reduzimos as estimativas dos lucros da B2W, em moeda local, em nlimeros expressivos de
54%, 42% e 36% para 2010, 2011 e 2012, respectivamente, devido a combinacdo de: (1)
inclusdo dos resultados do 4T09, 1T10 e 2T10; (2) projecdes econdmicas revisadas, refletindo,
por exemplo, nossa projecdo de crescimento do PIB de 7,8% em 2010; (3) nossas expectativas de
maiores perdas de participagdo de mercado em 2010 (473 pontos-base), estabilizagdo em 2011 (-
5 pontos-base), e a partir de entdo, uma reducdo modesta em participagdo de mercado (-50
pontos-base ao ano); (4) um aumento significativo em outras despesas operacionais em 2010
(essas despesas devem apresentar queda significativa em 2011, de acordo com a empresa, e
assumimos que elas cairdo pela metade, apesar da pouca visibilidade); e (5) um impulso em
despesas liquidas com juros, relacionado ndo s6 & mudanga significativa no nivel esperado de
taxas de juros desde nosso Ultimo relatério, mas também, e infelizmente, refletindo a dificuldade
em prever o nivel correto de despesas liquidas com juros.
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REVISAO DE LUCROS: AUMENTO CONSIDERAVEL

Aproveitamos esta oportunidade para atualizar nossas projecOes financeiras consolidadas. As
principais mudancas foram discutidas neste relatério e no relatério da B2W. Entretanto, para
resumir, as mudancas mais importantes refletem: (1) a inclusdo dos resultados do 4T09, 1T10 e
2T10; (2) projecbes econdmicas revisadas, refletindo nossa projecdo de crescimento do PIB de
7,8% em 2010, bem como as expectativas do Santander de uma taxa Selic de 10,75% para o final
de 2010 e 13,00% para o final de 2011; (3) expectativas de que as operacdes de lojas fisicas da
Lojas Americanas continuardo a apresentar um aumento gradual nas margens operacional e
LAJIDA,; (4) nossa crenca em que as lojas fisicas da Lojas Americanas continuardo a reduzir sua
alavancagem, reduzindo a carga das despesas com juros sobre o lucro liquido, apesar do aumento
geral nas taxas de juros; (5) maiores expectativas de crescimento de longo prazo das vendas
mesmas lojas, bem como maiores oportunidades de expansédo de lojas a partir de 2013 (devido ao
seu formato de loja relativamente pequeno e historico de expansdo, acreditamos que, mesmo
apos concluir seu programa atual de expansdo intensa, ainda devem restar muitas oportunidades);
(6) menores expectativas de prejuizos e até lucros de 2011 em diante, provenientes da FAI; e (7)
menor contribui¢do dos lucros da B2W.

Com base em nossas projecdes, aumentamos nossas estimativas dos lucros da Lojas
Americanas em 16%, 11% e 3% em 2010, 2011 e 2012, respectivamente, em reais. Apesar
de nossas projegdes de receita liquida terem apresentado uma redugdo modesta, isso é
compensado com folga pelas estimativas de aumento das margens operacionais e reducéo
das despesas financeiras. Elevamos nossas estimativas de lucros em délares da LAME em 23%,
18% e %, respectivamente, em 2010, 2011 e 2012. Nossas estimativas de LAJIDA em dolares
aumentaram 17%, 14% e 9%, respectivamente, em 2010, 2011 e 2012 (nossas novas estimativas
em dolares estdo integralmente detalhadas na Figura 58).

Figura 41. B2W (Consolidada) — Revisdes nas Estimativas, 2010E-2012E (R$ Milhdes?)

2010E 2011E 2012E

Anterior Atual Variacdo| Anterior Atual Variacdo| Anterior Atual Variacdo
Receita 4.608 4.425 -4% 5.666 5.346 -6% 6.802 6.366 -6%
LAJIDA 378 402 6% 506 519 2% 607 650 7%
Lucro 8,2% 9,1% 87bp 8,9% 9,7% 77bp 89%  10,2% 128bp
Margem 480 554 15% 637 666 5% 776 830 7%
Lucro 96 44 -54% 140 81 -42% 213 136 -36%
LPA 0,85 0,40 -53% 1,23 0,74 -40% 1,87 1,24 -34%

#Exceto valores por agdo. Fonte: estimativas do Santander.

Nossas novas projecOes de lucro liquido estdo acima do consenso de mercado com base na
Bloomberg. Nossas premissas sdo mais otimistas em termos de receitas e isso flui quase
diretamente para o lucro liquido. Apesar de o consenso ter como base as projecdes de 15
analistas, ndo temos certeza sobre até que ponto elas estdo atualizadas.
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Figura 42. LAME (Consolidada) — Revisdes nas Estimativas, 2010E-2012E (R$ Milh6es?)

2010E 2011E 2012E
Anterior Atual Variagcdo| Anterior Atual Variagcdo| Anterior Atual Variagao
Receita 9.746 9.652 -1% 11.833 11.599 -2% 14.206 13.787 -3%
LAJIDA 947 1.033 9% 1.205 1.321 10% 1.494 1.637 10%
Lucro 9,7% 10,7% 99bp 10,2% 11,4% 121bp 10,5% 11,9% 136bp
Margem 1.188 1.309 10% 1.498 1.603 7% 1.858 1.972 6%
Lucro 224 259 16% 328 366 11% 488 501 3%
LPA 0,31 0,36 15% 0,45 0,50 12% 0,67 0,69 3%
*Exceto valores por agdo. Fonte: estimativas do Santander.
Figura 43. LAME (Empresa Controladora) — Revis@es nas Estimativas, 2010E-2012E (R$
Milh&es®)
2010E 2011E 2012E
Anterior Atual Variacdo| Anterior Atual Variacdo| Anterior Atual Variacao
Receita 5.138 5.275 3% 6.167 6.310 2% 7.404 7.489 1%
LAJIDA 552 635 15% 682 787 15% 826 953 15%
Margem 10,7% 12,0% 130bp 11,1% 12,5% 141bp 11,2% 12,7% 156bp
Margem 691 758 10% 845 925 10% 1.022 1.113 9%
Lucro 224 259 15% 328 366 11% 488 501 3%
LPA 0,31 0,36 15% 0,45 0,50 12% 0,67 0,69 3%
? Exceto valores por agdo. Fonte: Estimativas do Santander.
Figura 44. B2W (Consolidada) — RevisGes nas Estimativas, 2010 - 2012 (R$ Milhdes*)
2010E 2011E 2012E
Anterior Atual Variacdo| Anterior Atual Variacdo| Anterior Atual Variacao
Receita 4.608 4.425 -4% 5.666 5.346 -6% 6.802 6.366 -6%
LAJIDA 378 402 6% 506 519 2% 607 650 7%
Margem 8,2% 9,1% 87bp 8,9% 9,7% 77bp 8,9% 10,2% 128bp
Margem 480 554 15% 637 666 5% 776 830 7%
Lucro 96 44 -54% 140 81 -42% 213 136 -36%
LPA 0,85 0,40 -53% 1,23 0,74 -40% 1,87 1,24 -34%
#Exceto valores por agdo. Fonte: Estimativas do Santander.
Figura 45. LAME (Consolidada) — Revisdes nas Estimativas, (R$ Milhdes*)
2010E 2011E
Bloomberg Santander Diferenca Bloomberg Santander Diferenca
Receita 8.768 9.652 10% 10.682 11.599 9%
Lucro
Operacional 979 1.033 6% 1.209 1.321 9%
Margem
Operacional 11,2% 10,7% (46bp) 11,3% 11,4% 7bp
LAJIDA 1.144 1.309 14% 1.404 1.603 14%
Lucro Liquido 239 259 8% 340 366 8%
LPA 0,34 0,36 6% 0,47 0,50 6%

# Exceto valores por agdo. Fonte: Estimativas do Santander.
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AVALIACAO

Avaliamos a Lojas Americanas com base em FCDs individuais para suas trés atividades
principais e, entdo, refletimos isso em uma avaliacdo da soma das partes para obter nosso preco-
alvo consolidado. Além disso, como ferramentas adicionais de avaliagdo, também analisamos
maltiplos futuros e relativos. Aproveitamos a oportunidade para transferir nosso preco-alvo de
dezembro de 2010 para dezembro de 2011.

Em relacdo ao FCD, decidimos mudar nossa analise de dolares para reais. Sentimos que, dada a
prevaléncia das taxas de juros elevadas no Brasil, o que é uma referéncia para alguns, embora
claramente nem para todos os investidores, é justificavel exigir maiores retornos de empresas
locais. Além disso, removendo a taxa de cAmbio de nossos fluxos de caixa, removemos mais uma
variavel das projecGes que podem variar consideravelmente de investidor para investidor,
particularmente no decorrer de varios anos de projecdes. Por fim, atualmente a Lojas Americanas
é basicamente uma empresa 100% local, com praticamente quase nenhuma receita no exterior. A
taxa de cambio afeta suas importaces, divida (embora esteja integramente protegida) e inflagcdo
no médio prazo, porém, tecnicamente falando, ndo afeta sua administracao diéria.

Continuamos a tratar o factoring de recebiveis como divida, embora, a partir de uma perspectiva
de crédito rigorosa, isso ndo seja divida bancaria e, portanto, ndo afete a solvéncia. Entretanto, a
Lojas Americanas e a B2W fazem factoring dos recebiveis de modo a aumentar o caixa
disponivel para capital de giro. Se, por alguma razdo, qualquer das empresas nao puder fazer
isso, ela terd que contrair divida para sustentar o crescimento de sua estrutura de capital de giro.
Assim, consideramos o factoring de recebiveis como divida. Do ponto de vista do FCD, ao
calcularmos as variagdes de capital de giro, ndo usamos os recebiveis liquidos (ap6s o factoring)
e sim o0s recebiveis brutos (antes do factoring). Portanto, os fluxos de saida provenientes dos
recebiveis sdo maiores. Ao mesmo tempo, consideramos o factoring de recebiveis como divida,
incluindo-o no célculo do saldo patriménio-divida para fins de WACC (consequentemente
aumentando a porcentagem de divida liquida no capital total) e, depois disso, deduzimos esse
montante do valor presente liquido dos fluxos de caixa.

SOMA DAS PARTES: POTENCIAL DE ALTA DE 33%

Reforcamos nossa recomendacéo de Compra e apresentamos o preco-alvo de R$19,00 para
o final de 2011 — A combinag&o de nossas projecdes atualizadas (lojas fisicas da LAME, FAI e
B2W), a apresentacdo de nosso FCD em reais e a rolagem de nosso horizonte de investimento até
dezembro de 2011 resultaram em um prego-alvo atualizado de R$19,00 (US$9,50) em
comparacdo ao preco anterior de R$18,00 (US$9,25). Baseamos nossa avaliagdo em um
exercicio de FCD da soma das partes para as principais opera¢des da empresa.

As operacOes de varejo tradicional da empresa tém grandes oportunidades de crescimento no
mercado de varejo do Brasil, resultante da combinagdo de um histérico forte na operagéo de dois
formatos de lojas de alto retorno, experiéncia na administracdo de lojas de rua e de shopping
center em 154 cidades diferentes e crescimento da geracdo de fluxo de caixa para financiar a
expansdo e até mesmo reduzir a alavancagem de seu balanco. Acreditamos que a perspectiva
solida para as operacdes de varejo tradicional da LAME néo esta refletida no preco das
acbes da empresa. Em relacdo & B2W, suas operacfes na Internet, reconhecemos que a
perspectiva continua incerta devido ao cenario de concorréncia acirrada em um momento
em que a empresa passa por mudanga significativa. Entretanto, acreditamos que nossas
projecdes para a B2W ja incorporam um cendrio desafiador. Além disso, a B2W representa
atualmente apenas cerca de 17% do valor da soma das partes da LAME, ao passo que 0
segmento de lojas fisicas representa 80%.
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Nossa analise de multiplos futuros e comparativos sugere que os multiplos elevados atuais (P/L
2011 de 31,3x e VF/LAJIDA 2011 de 10,5x) ndo refletem apropriadamente o forte perfil de
crescimento dos lucros da empresa. Em termos de PEG, as a¢OGes da Lojas Americanas sao
negociadas a um desconto para outras empresas listadas no Brasil e na América Latina. E
verdade que a visibilidade dos lucros da LAME tem sido baixa, porém acreditamos que isso esta
mudando e fortes resultados na operacdo de varejo tradicional e uma reestruturacdo esperada da
FAI podem inclusive compensar com folga as pressfes da B2W.

Figura 46. LAME (Consolidada) — Avaliagdo da Soma das Partes

Potencial de

Soma das Partes R$ Milhdes R$/Acdes Alta
Controladora da LAME (Lojas Fisicas) 10.743,40 14,80 32,70%
B2W (Participagéo de 56,62%) 2.313,63 3,19 26,57%
FAI 221,30 0,30 NS
Caixa na BWU (Ultimo Disponivel) 201,30 0,28 NS
Alvo 13.480,00 18,57 31,05%
Preco Atual das Acdes (R$) 14,17

Obs.: nosso prego-alvo foi arredondado para cima. Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.

Em vista da perspectiva solida das operagdes das lojas fisicas da LAME em comparacdo ao
cenario mais nebuloso da B2W, os investidores podem ficar tentados a continuar a aumentar 0s
investimentos na Lojas Americanas (LAME4), ao passo que reduzem proporcionalmente os
investimentos na B2W (BTOWS3). Essa estrutura deixaria os investidores expostos as operagdes
de lojas fisicas, FAI e algum caixa e isso funcionou bem nos Gltimos meses (as acdes da LAME4
apresentam alta de 27% nos ultimos 12 meses, ao passo que as agdes da BTOW3 apresentam

queda de 37% no periodo). Entretanto, acreditamos que essa negociacdo é arriscada neste
momento, pois parece que as agdes da B2W foram sobrevendidas.

A Figura 46 ilustra a conversdao dos multiplos que ocorreu entre janeiro de 2009 e hoje entre os
lucros de 12 meses a frente da LAME e da B2W.

Figura 47. Lojas Americanas (LAME4) e B2W (BTOW3) — P/L Futuro de 12 Meses — (2009 — hoje)
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Obs.: em reais (R$). Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.

Com base nos pregos atuais de mercado da LAME4 e B2W (BTOWS3) e em nosso valor
projetado da FAI e o caixa na BWU, o segmento de varejo tradicional da Lojas Americanas €
atualmente avaliado em aproximadamente R$11,07, ao passo que nosso FCD sugere um prego-
alvo de R$14,80, indicando um potencial de alta de 34,0% apenas para operagdes de lojas fisicas.
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Figura 48. Empresa Controladora da LAME — Avaliagao Implicita

Minoritarios

Capitalizagédo de Mercado da LAME (R$ Milhdes) 10.286,25
Participacéo da LAME na B2W (%) 0,57
Valor de Mercado da participagdo na B2W (R$ Milhdes) 1.828,01
FAI + Caixa na BWU 422,60
Valor de Mercado Implicita da Empresa Controladora (R$ Milhdes) 8.035,64
Preco por Acéo Implicito da Empresa Controladora (R$) 11,07
Preco-Alvo FCD da Empresa Controladora (R$) 14,80
Risco de Alta para a Empresa Controladora 34,0%
Capitalizagdo de Mercado da LAME (R$ Milhdes) 10.286,25

Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.

AVALIACAO FCD: LoJAs FisiCAS DA LOJAS AMERICANAS

Utilizamos um WACC de 11,1% para a Lojas Americanas com base em uma estrutura de capital
de 60%/40%, custo da divida apds impostos de 7,8%, custo de capital proprio de 16,0% e taxa de
crescimento na perpetuidade de 4%. As premissas sdo detalhadas por completo na Figura 48.

Figura 49. Empresa Controladora da LAME — Premissas de FCD

Premissas de Taxa de Desconto (WACC)

Premissas de Mercado e Risco-Pais R$
Taxa Livre de Risco (taxas de juros futuras de 1 ano) 10,8%
Risco-Pais 0,0%
Prémio de Risco de Mercado 5,5%

Premissas de Custo da Divida (kd)

Taxa Livre de Risco 10,8%
Risco-Pais 0,0%
Spread da Divida Corporativa em Relagdo ao Tesouro Brasileiro 1,1%
Custo da Divida Antes dos Impostos (kd) 11,9%
Aliquota Tributaria Marginal 34,0%
Custo da Divida Apés Impostos (kd) 7,8%
Premissas de Estrutura de Capital

Divida Liquida Total (Ultima Disponivel) 1.594
Valor do Patriménio Liquido (Ultimo Disponivel) 440
Divida / Capital Total 78,4%
Divida / Capital Alvo 60,0%
Patriménio Liquido / Capital Implicito 40,0%
Premissas de Custo de Capital Préprio (ke)

Taxa Livre de Risco 10,8%
Risco-Pais 0,0%
Beta vs. Ibovespa 1,02
Beta Nao Alavancado 0,67
Beta Alavancado da LAME 0,94
Custo de Capital Préprio (ke) 16,0%

| Custo Médio de Capital Ponderado (WACC) 11,1% |

Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.

Nosso fluxo de caixa descontado para a empresa do cenario basico rende um preco-alvo de
R$14,80 para as acOes das operacBes de lojas fisicas da Lojas Americanas. Nossas principais
premissas operacionais estdo detalhadas na Figura 49, que também inclui uma anélise de
sensibilidade dos precos-alvo em diferentes taxas de desconto (WACC) e crescimento (g).
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Figura 50. FCD das Lojas Fisicas da LAME

LAME 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E  2018E 2019E 2020E  2021E
LAJIDA R$ Milhdes 758 925 1.113 1.322 1.477 1.630 1.795 1.959 2.134
Margem LAJIDA Implicita 14,4% 14,7% 14,9% 15,0% 15,0% 15,0% 15,1% 151% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Crescim. do LAJIDA A/A (%) 18% 22% 20% 19% 12% 10% 10% 9% 9%
CG Implicito em termos de % da
Receita -0,5% -1,2% -1,2% -1,1% -0,8% -0,7% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Investimentos Implicitos em
termos de % da Receita -4,3% -3,5% -3,8% -3,4% -2,0% -1,9% -1,8% -1,8% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%
Divida Liquida (incluindo RD / LAJIDA) 1,8x 1,4x 1,1x 0,9x 0,6x 0,3x 0,0x (0,2x) (0,5%)

| Fluxo de Caixa R$ Milhdes
LAJI 635 787 953 1.145 1.292 1.443 1.605 1.765 1.935 2.051 2.174 2.304
(-) Impostos a Aliquota de 34% (216) (267) (324) (389) (439) (491) (546) (600)  (658) (697) (739)  (783)
(=) Nopat 419 519 629 756 853 953 1,059 1,165 1,277 1,354 1,435 1,520
(+) Depreciacdo e Amortizacao 122 139 160 176 185 186 189 193 198 203 208 214
(=) Fluxo de Caixa Operacional 541 658 789 932 1.037 1.139 1.249 1.358 1.476 1.557 1.643 1.734
(+) / (-) Capital de Giro Principal 27) (78) (88) 97) (76) (72) 77 (78) (83) 87) (92) 97)
(-) Investimentos (225) (221) (285) (301) (195) (206) (217) (229)  (241) (255) (269)  (284)
(=) Fluxo de Caixa Livre para a
Empresa 289 359 416 534 767 862 955 1.052 1.152 1.215 1.282 1.352 19.859
Crescimento na Perpetuidade 4,0%
Valor da Perpetuidade
Fator de Desconto - - 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 10,0
Valor Presente do FCLE Futuro 289 359 375 433 559 566 565 560 552 524 498 473 6.943
Valor da Empresa do Varejo
Tradicional — R$ Milhdes 12.048 14,8 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% | 16,920
Divida Lig. no Balanco do Varejo
Tradicional 2011E T% Milhdes (1.038) 8,1% 23,78 25,77 28,25 31,42 35,61
Recebiveis Descontados do
Varejo Tradicional 2011E R$
Milhdes (266) 9,1% 19,23 20,48 21,98 23,81 26,09
Valor Patrimonial do Varejo
Tradicional da LAME — R$
Milhdes 10.743 10,1% 15,97 16,81 17,80 18,95 20,34
Num. Total de A¢des (Milhdes) 726 11,1% 13,54 14,13 14,80 15,58 16,48
Preco-Alvo (R$ por Ag&o) 12,1% 11,65 12,07 12,55 13,10 13,72
Precgos por Acdo Implicito Atual —
Varejo Tradicional 11,20 13,1% 10,14 10,46 10,81 11,21 11,65
Potencial de Alta/Baixa 33% 14,1% 8,91 9,15 9,42 9,72 10,04

Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.
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AVALIAGCAO DA FINANCEIRA AMERICANAS ITAU (FAI)

Avaliamos a FAI usando uma combinacéo de andlise de lucros futuros descontados (LFD) e P/L.
Calculamos o valor presente do lucro liquido esperado para cada ano do periodo explicito em
nosso modelo LFD. Consideramos 0 mesmo custo de capital préprio de 16,0% usado na andlise
FCD da divisao de lojas fisicas da Lojas Americanas. Nosso calculo do valor terminal tem como
base um multiplo P/L de saida de 9,0x, que aplicamos para 2019. Nosso LFD indica que a
participacdo de 50% da Lojas Americanas na FAI corresponde a R$264 milhdes, 0 que implica
um P/VPA de 10,1x (2011). Apesar de esse multiplo parecer claramente imponente,
considerando particularmente que o Banco Bradesco pagou P/VPA de 1,6x pelas operagdes de
crédito das lojas C&A em 2009 (Banco IBI), acreditamos que ele é justificado pelo grande
potencial de expansdo da Lojas Americanas no pais, assim como acreditamos que o negécio esta
prestes a superar um momento decisivo em termos de geracao de lucros (lembramos também que
o Itat pagou R$200 milhdes em 2006 somente pela parceria com a LAME). Como uma segunda
metodologia de avaliagdo, aplicamos um multiplo P/L de 9,0x aos lucros esperados da FAI em
2012, assumindo basicamente que a FAI seria capaz de exigir, até dezembro de 2011, o mesmo
tipo de maltiplos de negociagdo dos bancos brasileiros de pequeno e médio porte. O uso dessa
segunda metodologia rende um valor de R$179 milh8es pela participacdo da Lojas Americanas
na FAIL. Com os resultados da avaliacdo LFD e da avaliagdo P/L tendo o mesmo peso
(50%/50%), atingimos um valor-alvo de R$221 milhGes, ou R$0,30 por acdo da Lojas
Americanas.
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Figura 51. FAI — Avaliacdo LFD para a Operacéo de Crédito (R$ MilhGes)

FAI 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Fluxo de Caixa Livre para o
Acionista (R$ Milhdes)
Lucro Liquido (11) 10 40 52 60 64 99 92 80
Crescimento na Perpetuidade
Valor na Perpetuidade a P/L 9x 749
Fator de Desconto - 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 7,0
Valor Presente do FCLA Futuro 10 34 39 39 35 47 38 28 266
VP do Valor Patrimonial em R$
Milhdes (100%) 528 0,4 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
VP do Valor Patrimonial em R$
Milhdes (50%) 264 13,7% 0,40 0,40 0,40 0,41 0,41
P/VPA Implicito 2011 7,4x 14,7% 0,38 0,38 0,39 0,39 0,39
Numero Total de Acdes (Milhdes) 726 15,7% 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Preco-Alvo (R$ por Acéo) | 0,36 | 16,7% 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
17,7% 0,33 0,33 0,33 0,34 0,34
221 18,7% 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
0,30 19,7% 0,30 0,30 0,31 0,31 0,31

Fontes: estimativas do Santander.
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Figura 52. FAI — Avaliagéo LFD para a Operacédo de Crédito (R$ MilhGes)

Comparacoes de Mercado por Agao
P/L Médio dos Bancos Brasileiros de Médio Porte em 2011 Bancos 9,0x

FAIl a Lucros de 2012 R$ Milhdes (100%) 358

FAI — Valor Alvo R$ Milhdes (50%) 179 0,25

Fontes: estimativas do Santander.

AvVALIACAO FCD bA B2W

Nossa anélise FCD da B2W rende um prego-alvo de R$37,00 (US$18,50) para o final de 2011.
Os riscos incluem atrasos na integracdo de seus sistemas, maior deterioragdo no cenario
competitivo, mudancgas na administracdo e aperto monetario. Favor consultar nosso relatorio,
“No Magic Bullet; Lowering Ratting", publicado em 16 de agosto de 2010.

MULTIPLOS FUTUROS CONSOLIDADOS

A forte volatilidade dos lucros da Lojas Americanas, aliada com que o chamamos de "falta de
foco nos maltiplos de lucros” entre 2005 e 2008 (nosso foco, e acreditamos que o do mercado
como um todo, estava mais sobre os mdaltiplos VF/LAJIDA), resultou em uma grande
discrepancia nos mdltiplos de lucros com o passar do tempo. Como mostrado na Figura 52, o P/L
futuro de 12 meses da empresa (com base nas estimativas histéricas esperadas do consenso
Bloomberg) entre 2006 e hoje variou do numero baixo de 28x (2009) para um pico de
aproximadamente 130x (2007), com uma média de 53x e um desvio padrdo de aproximadamente
25 pontos. Acreditamos que é desnecessario dizer que este dado parece irrelevante em termos de
avaliacdo. Por outro lado, ja antes do colapso da Lehman Brothers, acreditamos que o mercado
comecgou a focar os lucros cada vez mais, principalmente porque os investidores e analistas
estavam confusos, tentando entender porque o forte crescimento dos lucros operacionais da Lojas
Americanas ndo estava fluindo para o lucro liquido. Essa tendéncia (por exemplo, um foco mais
forte sobre os lucros) foi reforcada apds a crise de 2008, e conforme o mercado comegou a
reconhecer que ha diferencas substanciais na maneira pela qual as empresas divulgam os
resultados de suas operacdes financeiras, que possui um claro impacto sobre os maltiplos.

A analise dos lucros futuros da Lojas Americanas de 1 de janeiro de 2009 e até hoje gera um
quadro mais suave, caracterizado por um multiplo P/L médio de cerca de 36x e um desvio padrao
de 6 pontos. Atualmente, a 35x os lucros futuros de 12 meses, a Lojas Americanas estd em seu
multiplo de negociacdo médio futuro. Assumindo que a LAME mantenha seu multiplo médio
futuro constante, a 35x até dezembro de 2011, as a¢des podem valer R$25. Com base em nosso
preco-alvo de R$19,00 baseado no FCD, até dezembro de 2011 a as a¢bes da LAME estaria
sendo negociadas a 28,0 vezes os lucros futuros.

Com base no VF/LAJIDA futuro de 12 meses, as a¢Oes da Lojas Americanas sdo negociadas
atualmente a 10,5x, basicamente em linha com mdltiplo de negociacdo médio futuro da empresa
desde 2009 (ndo acreditamos que uma série mais longa seja relevante, conforme ela renderia um
multiplo médio de 14,5x, 0 que em nossa opinido ndo é razoavel). Se assumissemos que as a¢oes
da LAME séo negociadas a um LAJIDA futuro de 10,5x até o final de 2011, alcangariamos um
preco-alvo de cerca de R$20. Com base em nosso prego-alvo de R$19,00 baseado no FCD, até
o final de 2011 as a¢bes da LAME seriam negociadas a um LAJIFA futuro de 10,1x.
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Figura 53. P/L Futuro de 12 Meses (2006-Hoje em R$) Figura 54. P/L Futuro de 12 Meses (2009-Hoje em R$)
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Figura 55. VF/LAJIDA Futuro de 12 Meses (2007-Hoje em Figura 56. VF/LAJIDA Futuro de 12 Meses (2009-Hoje em
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COMPARACAO DE MULTIPLOS

Em termos de VF/LAJIDA 2011, as a¢fes da Lojas Americanas sdo negociadas a um
desconto de 15% para a média ponderada do setor de varejo da América Latina, ao passo
gue, em termos de P/L, elas sdo negociadas a um prémio expressivo de 41% (como uma
observagdo a parte, vale mencionar que esse prémio excedeu 70% no inicio do ano).
Ajustando o multiplo de 2011 da empresa pela expectativa de TMCC entre 2009-2012,
chegamos a um PEG de 0,9 vezes, que é um desconto de 20% para a média da América
Latina. Reconhecemos que a volatilidade dos lucros foi extrema no ano passado, provavelmente,
em grande parte, justificando o motivo pelo qual as a¢des da empresa sdo negociadas atualmente
a um desconto em termos de PEG (isto é, os investidores podem, com razao, ter ddvidas sobre a
consisténcia do crescimento dos lucros). Por outro lado, acreditamos que a visibilidade melhorou
de forma concreta as operacoes de varejo tradicional da LAME recentemente, e acreditamos que
isso persistira. Em relacdo a B2W, apesar do risco dos lucros, sentimos que nossas projecdes sdo
conservadoras.
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Figura 57. Avaliagcdo dos Varejistas da América Latina, Pregcos em 11 de Agosto de 2010 (US$ Milhdes)

Valor
de P/VP
Preco- Mercad Valor da Cresc. Cresc. RACILES A ROE
Preco Alvo 0 Empresa VF/LAJIDA LAJIDA P/L Lucros PEG
uss
Milhde 10E US$

Empresa Rec. -Alvo (US$) S Milh6es  10E 11E  12E 3 Anos 10E 11E  12E 3 Anos 10E 10E 11E 12E 10E 10E
Alsea Compra 0,98 1,40 593 684 8,5 7,3 51 17% 30,5 31,0 7,1 120% 0,3 1,0 0,9 0,7 2,4 8%
Famsa Ab.Mer. 1,25 1,75 551 1.359 9,8 8,4 7,6 16% 13,6 14,7 10,3 89% 0,2 1,1 1,0 1,0 0,8 6%
Liverpool Ab.Mer. 5,13 4,30 6.889 7.136 13,1 11,3 10,3 9% 23,9 19,8 17,7 10% 2,3 1,9 1,7 1,6 2,6 11%
Soriana Manut. 2,63 3,25 4.735 4.979 8,4 7,2 59 16% 17,3 145 11,5 23% 0,7 0,6 0,6 0,5 1,8 11%
Walmex Manut. 2,33 2,70 41.714 40.360 15,2 12,4 10,0 24% 26,3 21,2 16,9 24% 1,1 1,5 1,3 1,1 4,5 20%
México 54.482 54518 14,2 11,7 9,6 21% 25,1 205 16,3 24% 1,2 1,5 1,3 11 4,0 18%
Cencosud Manut. 59,48 68,50 11.818 14573 14,8 130 11,4 17% 28,9 23,8 195 47% 0,6 1,2 1,1 1,0 2,2 8%
Falabella Compra 7,69 8,85 18.383 22.015 20,9 16,8 14,0 20% 28,7 23,3 18,7 27% 11 3,0 2,6 2,2 3,8 14%
La Polar Compra 6,40 6,13 1.411 1.979 10,6 9,0 7,3 25% 13,8 11,4 8,8 21% 0,7 2,0 1,7 14 1,9 15%
Ripley Compra 1,16 1,25 2.255 3.290 239 16,1 12,7 218% 70,5 27,3 18,1 91% 0,8 1,6 1,4 1,2 1,7 2%
Chile 33.866 41.857 18,5 15,1 12,7 32% 31,0 232 185 38% 0,9 2,2 1,9 1,7 3,0 11%
Hering Compra 33,19 27,50 1.790 1.766 13,9 115 9,7 26% 22,2 18,1 15,1 22% 1,0 3,5 3,1 2,6 8,4 41%
Lojas Amer. Manut. 7,97 9,50 5.786 7.674 11,7 10,5 9,0 20% 40,9 31,4 23,9 47% 0,9 1,6 1,4 1,3 17,7 52%
Lojas Renner Compra 30,37 27,00 3.693 3.641 154 14,2 11,7 12% 29,0 26,5 21,2 17% 1,7 2,6 2,5 2,1 7,0 26%
P&o de Agicar  Compra 32,05 37,50 8.141 9.168 8,7 7,1 6,3 20% 21,2 150 12,7 24% 0,9 0,6 0,5 0,5 2,0 10%
B2W Manut. 16,48 18,50 1.816 2.996 9,9 9,3 8,0 18% 75,8 440 275 40% 1,9 1,2 1,2 1,0 12,0 16%
Brasil 21.226 25.244 11,2 9,8 8,4 19% 32,7 242 18,7 30% 1,1 15 1,4 1,2 8,5 27%
Almacenes
Exito Compra 20,300 13,00 3.763 3.847 12,2 9,9 8,0 19% 37,9 264 191 40% 0,9 1,0 0,8 0,7 1,3 4%
Colémbia 3.763 3.847 12,2 99 80 19% 37,9 26,4 19,1 40% 0,9 10 o8 0,7 1,3 4%

Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.
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RISCOS

Acreditamos que ha diversos riscos para a historia da Lojas Americanas, incluindo:

e Ciclo de aperto monetario mais forte e mais prolongado — a empresa esta entre as
empresas de varejo mais alavancadas da América Latina, e 0s aumentos nas taxas de juros
tém um impacto negativo sobre a lucratividade da empresa em geral.

e Desaceleragdo no cenario de consumo do Brasil — acreditamos que a economia claramente
desacelerard daqui para frente como resultado do processo de aperto atual. Além disso,
acreditamos também que os consumidores ndo terdo mais aumentos reais no poder de
compra na mesma magnitude que presenciaram nos Gltimos anos. Entretanto, como
amplamente discutido, acreditamos que a desaceleracdo ndo serd abrupta, e as empresas
ainda serdo beneficiadas por um cenario, em geral, muito saudavel. Além disso, o0 segmento
de varejo tradicional da Lojas Americanas pode ser visto como mais defensivo, pois seu
ticket médio ainda esta em niveis relativamente baixos, e mais de 50% da receita continuam
em caixa.

e Nenhuma melhoria no cenario competitivo no espaco de comércio eletrénico — o
mercado de comércio eletrbnico do Brasil apresentou um aumento significativo na
competitividade nos Ultimos 12-18 meses, que ndo sd erodiu a participacdo de mercado da
B2W, mas também afetou a lucratividade da empresa e aumentou a intensidade do capital.
Nesse estagio, ndo ha indicacbes de que esse cenario mudard nos préximos 12 meses. A
B2W trabalha para se tornar ainda mais enxuta e conseguir enfrentar a concorréncia de forma
mais efetiva, porém a visibilidade nos lucros continua baixa e as pressdes de capital de giro,
muito altas.

e A FAI continua a perder dinheiro — esperamos que a FAI atinja o ponto de equilibrio em
2010 e comece a gerar uma contribuicdo positiva para o lucro liquido a partir de 2011, em
virtude de sua nova estratégia, longe de empréstimos pessoais e ganhos (de escala) de
eficiéncia. Ha o risco, contudo, de que essas perdas possam continuar acima de nossas
projecdes e por um periodo de tempo mais longo.

e Incapacidade de cumprir seu plano agressivo de expansao organica — Esperamos que a
Lojas Americanas ndao sé cumpra sua meta de 400 novas lojas até 2013, mas também
continue crescendo depois disso. Acreditamos que a empresa possui historico, sistemas e
pessoas para executar essa estratégia. Entretanto, ha claramente riscos de execugdo
embutidos, por exemplo, na garantia do novo POS.

e Atividade de F&A - acreditamos que a Lojas Americanas possui um forte histérico na
compra e reestruturacdo de ativos (Shoptime e Blockbuster), apesar da aquisicdo da
Submarino estar levando mais tempo para render todos os resultados esperados. A empresa
confirmou que analisa a compra da Casa e Video Rio de Janeiro que, se confirmada, pode
comprovar sua natureza de agregar valor....ou ndo. Além disso, 0 mesmo se aplica a qualquer
operacdo resultante em um aumento de participa¢do na B2W.
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APENDICE
AMBIENTE MACROECONOMICO

MELHOR IMPOSSIVEL? PROVAVELMENTE EM BREVE...

Algumas acbes no setor brasileiro de varejo (ex: Lojas Renner, Cia. Hering e Natura ),
recentemente atingiram seus recordes histéricos (apesar de ja ter havido retracGes desde entdo),
basicamente refletindo o ambiente econdmico extremamente favordvel, bem como o anlncio de
planos de expansdo agressivos, desenvolvimento das operacGes financeiras, oportunidades de
expansdo das margens relacionadas a alavancagem operacional e eficiéncias internas, e outros
fatores especificos das empresas. Este ndo é o caso das agbes da LAME, que ainda estdo 27%
abaixo de seu recorde historico atingido em novembro de 2007 (R$20,38/a¢é0)

Com a economia brasileira ainda acelerando a todo vapor (ex: as menores taxas de desemprego ja
registradas, crescimento real dos salarios etc.), 0 entusiasmo com o setor de varejo e 0 consumo
doméstico como um todo é mais do que justificado em 2010, e é também perfeitamente
consistente com a visdo de longo prazo de a¢gdes domésticas ciclicas com peso acima da média da
Equipe de Estratégia do Santander Brasil — Marcelo Audi e Leonardo Milane (verificar ““2010
Strategy: .Esperamos que o ambiente macroeconémico se mantenha positivo no futuro, mas o
crescimento serd menor que o registrado recentemente, numa época em que 0s niveis de
avaliagdo do setor de varejo (ndo necessariamente da LAME) subiram substancialmente.

Execucdo para gerar crescimento (organico ou inorganico) sera fundamental. Com os niveis de
avaliacdo do setor em 2010 se tornando mais caros e o aumento das taxas de juros do Banco
Central, o foco dos investidores se voltou para 2011, que, a partir de uma perspectiva econdmica,
deve ser um ano de crescimento médio/normalizado. O Santander prevé que o consumo privado
desacelere passando de 8,1% em 2010 para 3,5% em 2011. Acreditamos que o0 ambiente
econdmico geral se manterd muito favoravel, pois a economia brasileira e os consumidores ainda
estdo passando por uma mudanga secular motivada, entre outros fatores, por (1) sélida expansao
do mercado consumidor (ainda afetado pela mobilidade social); (2) ganhos progressivos em
participagdo de mercado da economia formal sobre a informal; (3) oportunidades de
consolidacdo (ex: CBD/Ponto Frio e CBD/Casas Bahia); (4) bancarizagéo; e (5) expansdo do
crédito promovida ndo somente pelos bancos, mas também pelas proprias empresas varejistas.
Entretanto, acreditamos que o ambiente macroecondmico serd menos favoravel que em 2010.

O emprego formal deve continuar muito alto em comparagdo aos niveis historicos e isso é
obviamente positivo para a renda (conta salario) e consumo, entretanto, por exemplo, nao
acreditamos que os consumidores continuardo a apresentar 0 mesmo nivel de aumentos reais de
renda presenciado nos ultimos anos, como o aumento real de 49% do salario minimo desde 2003
(observe que o salario minimo é ajustado anualmente pelo governo brasileiro), incluindo um
ganho real de 4% em 2010. No setor privado, como a economia perde alguma forca, acreditamos
que é dificil esperar mais aumentos reais significativos de sal&rio, como 0s que ocorrem em
2010. Acreditamos que a LAME, em termos da divisdo de varejo tradicional, tem um dos
menores riscos de execucdo do setor, devido a seu histdrico recente, modelo flexivel de loja,
operagdes menos dependentes do crédito e ticket médio relativamente baixo.
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Portanto, esperamos que a empresa continue a navegar muito bem através do cenario
econdmico. Por outro lado, no segmento de Internet (isto é, através da B2W), a LAME esta
muito mais exposta ao cendrio macroecondmico geral, pois o ticket médio esta
significativamente maior e o0 negécio é muito dependente de vendas parceladas, que em ultima
andlise sdo financiadas, em grande parte, pela B2W.

...MAS ACREDITAMOS QUE A ECONOMIA CONTINUARA A CRESCER,
PoREM EM NiVEIS MAIS “NORMALIZADOS”

Apesar de alguns sinais recentes de que a economia brasileira em geral comecava a perder
alguma forga em virtude do inicio do ciclo de aperto e o término de alguns incentivos tributérios,
em relagdo a diversos indicadores de consumo, a economia brasileira ainda estd em uma fase de
expansdo. Esses indicadores ainda tém que atingir o pico, antes de se acomodarem e/ou
desacelerar.

Figura 59. Crescimento Trimestral do PIB Acumulado Figura 60. PIB Total em Comparac¢éo ao Crescimento de

Consumo Privado
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Fontes: Bacen e estimativas do Santander. Fontes: IBGE e estimativas Santander .

Amplamente falando, acreditamos que o mercado consumidor brasileiro foi motivado por uma
combinacdo de fatores incluindo: (1) a queda na inflagdo e taxas de juros; (2) renda real e
aumentos salariais; (3), niveis recorde de confianga do consumidor, em termos de consumidor e
negacios; (4) expansdo do crédito (isto €, mais disponibilidade, novos produtos, menores taxas e
maiores vencimentos); (5) a valorizag&o do real e, (6) mobilidade social resultante de niveis mais
baixos de desemprego e alta criagdo de emprego formal, bem como politicas pablicas sociais
(isto é, “Bolsa Familia” e a distribuicdo de um salario minimo para idosos com mais de 65 anos
gue nunca contribuiram para o sistema de seguridade social).

As Figuras de 61 até 74 mostram como uma combinacdo de indicadores econémicos diferentes
traduziram-se em um poderoso aumento do consumo, que ainda nado atingiu o seu pico, em nossa
opinido.
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Figura 61. Inflagdo IPCA Acumulado Ainda Acima do Alvo, Figura 62. Taxa de Benchmark Selic Comega a Aumentar,

porém Renda Massivamente Distribuida de Taxas de porém Ainda Bem Abaixo dos Niveis Histéricos
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Figura 63. Menores Taxas de Desemprego na Historia Figura 64. Folha de Pagamento Extremamente Elevada
Recente
14% @ Payroll (CAGED) r 300,000
13% — Unemployment 250,000
12% t 200,000
11% - 150,000
10% L 100,000
9% 1 - 50,000
8% -
(a2} (a2} < < n n © © ~ ~ [o0) [o0] ! (2] o
7% A o O O O O O O O O O o o b O < | (50 OOO)
o O O O O O O O O O o o b O O )
6% | SRR EEEEREEEERR EE
SRIRIRIRTIRIERE = 3 [ (100,000)
5% ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
L (150,000)
M-02 N-02 J-03 M-04 N-04 J-05 M-06 N-06 J-07 M-08 N-08 J-09 M-10
Obs.: ajustadas sazonalmente e com base em seis areas metropolitanas. Fonte: CAGED
Fonte: IBGE
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Figura 67. Confianca do Consumidor Ainda em Niveis Figura 68. Confianga nos Neg6cios Também em Niveis
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Figura 69. Utilizacdo de Capacidade se Recupera Muito Figura 70. Taxas de Juros de Crédito ao Consumidor
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Figura 71. A Duracao do Crédito ao Consumidor Continua Figura 72. Taxas de Inadimpléncia do Crédito ao
a Crescer, Aumentando Mais a Disponibilidade de Crédito Consumidor em Queda Ap6s Recuperagao Econdmica
9.0% - - 75.0%
600 8.5% - F 70.0%
500 | 8.0% - - 65.0%
7.5% -
- 60.0%
400 - % -
270 7
300 - 6.0% | + 50.0%
200 - 5.5% A - 45.0%
5.0% - - 40.0%
100 - I I | | | | | | | 4.5% - r 35.0%
o — N ™ < [Te) (o] N~ [e¢] C 4.0% r 30.0%
(? (? (? (? OI (? (? OI (? S T H NN O Om T T 00N O O~ 0 oo o0 o O
g 8 & & % 8 & B 8 | T3Z2CICITIIIeIIzTIeE
o o [a} a} a} a} a} a} 4 ES 82 8383853383833 ”3 ¢S
- Corporate Loans — Individual Loans £ Real Yearly Rates — Delinguency
Fonte: BACEN Fonte: CAGED

Ressalvas importantes estao apresentadas na secdo "Comunicado Importante" ao final do relatério 43



Lojas Americanas : Licdes dos Ultimos Sete Anos — Apresentando PA para o Final de 2011

Figura 73. Vendas no Varejo Reais em Geral do Brasil Figura 74. Vendas de Eletrénicos Apresentaram
Ainda Muito Fortes Expanséo, Vendas Resistentes de Supermercados,

Vestuario Mais Volatil
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Obs.: PMC (ajustados sazonalmente e excluindo veiculos).Fonte: IBGE Obs.: PMC (ajustados sazonalmente). Fonte: IBGE

Em resumo, todos os indicadores econémicos refletem a forca do cenéario de consumo em geral
nos ultimos anos (até mesmo em 2009), e acreditamos que alguns desses nimeros continuarao a
melhorar, antes de comecarem a desacelerar/estabilizar. Isto posto, entretanto, o Banco Central
continua comprometido com a reducdo da inflagdo até a meta de 4,5% e ja elevou as taxas de
juros para forgar as expectativas de inflagdo a convergirem para a metade de sua meta (4,5%).
Apesar de a ultima reunido do Copom do Banco Central ter levado a diversas revisdes na
perspectiva de taxas de juros no futuro, as cinco principais institui¢des financeiras
projetam o benchmark da taxa Selic para atingir 11% ao final de 2010 e 11,63% até o final
de 2011 (os economistas do Santander revisaram recentemente suas projecdes e, atualmente,
esperam que o benchmark da taxa Selic se mantenha estavel a 10,75% até o final de 2010, porém
elevou para 13,00% até dezembro de 2011). Acreditamos que provavelmente as taxas de juros
continuaréo relativamente baixas em termos historicos, porém entre o nivel baixo de 8,75%
(julho de 2009 até marco de 2010) e o final do processo de aperto, esperamos que elas
apresentem um forte aumento de 425 pontos-base.
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Figura 75. Brasil — Meta da Taxa Selic (Jan 05 — Dez 11)
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Fontes: estimativas do BACEN e Banco Santander S.A a partir de julho de 2010.

Devido as acBes do Banco Central e o término de varios incentivos fiscais em 2010,
acreditamos que a economia desacelerara, porém nao de forma abrupta, nem caindo em
um abismo, e o impacto sobre o consumo deve ser de alguma forma minimizado entre
outros pelas mudancas seculares mencionadas anteriormente. Conforme progredirmos no
2510, e, ainda mais importante, em 2011, acreditamos que dois indicadores comecardo a mostrar
sinais que a economia atingiu seu pico, e que 0 consumo nao sera mais beneficiado por diversos
fatores que geraram incrementos reais nos aumentos de compra nos Ultimos anos e meses. Em
nossa opinido, o impacto sobre o consumo é que os consumidores podem se tornar mais
seletivos em decisdes de compra e que a disponibilidade do crédito — seja diretamente dos
bancos, ou praticamente de todos os grandes varejistas e suas subsidiarias de financiamento
—se tornardo um motivador de crescimento ainda mais importante.

Durante 2010, os economistas do Santander esperam que 85% da forca de trabalho no pais
consigam alcancgar ganhos reais em seus salarios, em comparagao a média de 55% nos Gltimos 14
anos. O resultado de um mercado de trabalho muito apertado (Figura 76), tem pelo menos
temporariamente mudado o equilibrio de poder em direcdo aos funcionarios, com um impacto
positivo nos salarios e, consequentemente no consumo.

No futuro, conforme o efeito do aperto monetario comecar a penetrar na economia, em algum
momento, 0s negocios parardo de contratar, as taxas de desemprego se estabilizardo (a niveis
menores que o0s atuais); e entdo aumentara suavemente (se qualquer coisa, simplesmente porque
a populacéo ativa continua a crescer).

Devido a esse fato, acreditamos que é razodvel esperar que as negociagdes salariais em 2011
provavelmente ndo serdo tdo favoraveis (isto é, mais aumentos reais significativos de
salarios) a funcionarios como em 2010. E importante destacar que o desemprego
provavelmente continuard muito baixo, 0 que é uma noticia muita positiva para o consumo,
porém néo continuara a cair mais. Portanto, esperamos que o0 cenario continue positivo,
porém os fortes ganhos presenciados recentemente ndo devem se repetir nos proximos 18
meses, em nossa opiniao.
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Figura 76. Brasil — Taxa de Desemprego (Jan 08 — Dez 10)
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Fontes: estimativas do IBGE e Santander, a partir de maio de 2010.

O salario minimo, que é muito importante no Brasil ndo s6 por seu impacto direto em
milhGes de trabalhadores, mas também porque é usado para ajustar os beneficios de
contribuicdo social, pode eventualmente aumentar em cerca de 1-2% em termos reais em
janeiro de 2011, ao passo que o aumento real em 2010 foi de cerca de 4% (algumas
estimativas sugerem que o aumento do salario minimo em 2010 resultou sozinho em um
adicional de R$ 27 bilhdes injetados na economia). De fato, caso o governo tivesse decidido
manter a metodologia de reajuste anterior, 0 aumento real esperado para 2011 seria muito menor,
provavelmente perto de zero. Entretanto, o fato de que o governo decidiu mudar a metodologia
de reajuste, é possivelmente uma vantagem para 0 consumo, pois 0 aumento real pode acabar
sendo maior que o originalmente esperado. Em qualquer caso, em nossa opinido, ele sera menor
que tem sido nos Gltimos anos.

As Figuras 77 e 78 comparam a mudanca nominal do salario minimo no final do ano entre 2004
e 2011 com a mudanca do indice de inflacdo IPCA no final do ano. Os nimeros fornecem
claramente prova da magnitude do aumento no salario minimo real entre esses anos. Em
resumo, nesse periodo, o salario minimo pode ter crescido 49% em termos reais. Para 2011,
assumindo um aumento real de 2-3% no saldrio minimo, esse seria 0 mais baixo aumento
desde 2004. Um aumento real no salario minimo é ainda noticia positiva para o consumo,
mas na margem, ndo se espera que os fortes ganhos testemunhados recentemente sejam
repetidos na mesma magnitude nos préximos meses, de acordo com o Santander.
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Figura 77. O Salario Minimo Nominal Aumentou Muito Figura 78. O Salario Minimo Aumentou em Termos Reais
Acima da Inflacdo IPCA desde 2004 Todos os Anos Desde 2004; Pr6ximo Ano Pode Ser
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Obs.: IPCA para 2010 e 2011 com base em estimativas do banco Santander Fontes: BACEN, BGE e estimativas do Santander.
S.A. estimativa de salario minimo para 2011 com base na férmula de reajuste
atual. Fontes: BACEN, IBGE e estimativas do Santander.

A0 mesmo tempo em que esperamos um resfriamento gradual da economia, e diversos
indicadores nos levam a acreditar que os salarios ndo crescerdo mais aos mesmaos niveis em
termos reais como no passado, acreditamos que a manutencéo de vendas parceladas a juros
zero (também chamada de “venda parcelada sem juros™), aliada a disponibilidade do
crédito, expectativas de que os spreads podem diminuir no médio a longo prazo e com
prazos mais longos, devem atuar como uma protecdo para minimizar parcialmente o
impacto de uma possivel desaceleracdo nos maiores varejistas.

Referente a vendas parceladas a juro zero, esta € basicamente uma transferéncia de poder de
compra ao consumidor, as custas das margens dos varejistas. Em relacdo a vendas financiadas, a
situacdo é diferente, considerando que os spreads sdo claramente muito volumosos, porém o
perfil de risco do neg6cio também muda.

O Banco Central brasileiro divulga a mais abrangente estimativa do endividamento das familias
no pais. De acordo com o Banco Central, o total do débito das familias no Brasil estava em
aproximadamente 35% da renda total versus 22% em janeiro de 2006. O endividamento familiar
no Brasil estd crescendo de maneira forte e estavel (Figura 79)devido ao ambiente muito
favoravel discutido anteriormente. Enquanto a divida das familias cresceu fortemente desde 2006
(1.208 pontos-base), o indice de servico da divida das familias aumentou em “apenas” 182
pontos-base durante 0 mesmo periodo. Isso ocorre principalmente em funcéo de (1) diminuicdo
das taxas de juros no periodo (a taxa Selic efetiva caiu de 15% ao ano para aproximadamente
10%); (2) introducdo de novos produtos, como empréstimos em folha de pagamento (as taxas
estdo em torno de 27% ao ano, em comparagdo a 169% ao ano para cheque especial); (3)
aumento no vencimento de empréstimos ativos (vencimento médio de empréstimos pessoais
aumentou, passando de 318 dias em janeiro de 2006 para 523 dias em janeiro de 2010); e (4)
spreads menores (spreads médios de empréstimo pessoal que registravam 44% em janeiro de
2006 atingiram 32% em janeiro de 2010).

Ressalvas importantes estdo apresentadas na secdo "Comunicado Importante" ao final do relatério 47
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Figura 79. Brasil — indice de Endividamento Familiar (1) e indice de Servico da Divida Familiar
(2) -- (% da Renda Anual dos Quatro Trimestres Anteriores)
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Obs.: (1) O indice de endividamento familiar € composto pelas operagfes de crédito ao consumidor (incluindo corporativas de
crédito, leasing, empréstimos pessoais, créditos consignados, cheques especiais, cartdes de crédito, créditos obrigatérios e nédo
obrigatérios e outros) divididos pela renda média total anual (incluindo transferéncias do Bolsa Familia e beneficios de previdéncia
social) dos quatro trimestres anteriores. (2) O indice de servigo da divida familiar € composto pelos créditos ao consumidor ativos
(juros e principal de todos os créditos, excluindo o de cartdes de crédito e cheques especiais, em que somente 0 pagamento de
juros é considerado) divididos pela renda média total anual (incluindo transferéncias do Bolsa Familia e beneficios de previdéncia
social) dos quatro trimestres anteriores. Fontes: Banco Central do Brasil e estimativas do Santander.

Com base nos dados disponiveis, apesar do aumento significativo na alavancagem total das
familias, acreditamos que existe espaco para 0s consumidores continuarem a se
alavancarem, e os grandes varejistas continuardo claramente a capitalizar tal tendéncia.
Como as taxas de inadimpléncia também estiveram em niveis relativamente baixos, acreditamos
que atualmente ndo ha nenhuma clara indicacdo de que o consumidor estd comecando a “perder o
controle”. Vale lembrar, entretanto, que, de acordo com nosso research, existe uma base de
consumidores totalmente nova que s6 recentemente comegou a ter acesso ao crédito, e o
comportamento deles provavelmente ndo é totalmente entendido pelas instituicbes financeiras,
incluindo as operagdes dos varejistas. Ocorreu, por exemplo, uma explosdo na emissdo de cartdes
de crédito no pais durante os Ultimos anos, permitindo aos consumidores pagar o produto em
“dinheiro” (no Brasil isto significa que o varejista sera pago em mais ou menos 30 dias...) ou em
diversas parcelas sem juros. Pagamentos de cheque especial em cartbes de crédito podem
implicar taxas de juros de até 240% versus “apenas” 182% para contas de cheque especial de
bancos de acordo com o Banco Central.
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Lojas Americanas — Desempenho Relativo em 12 Meses (US$)

160
150 4
140 4
120 | Jf\
120 \ //‘k

Y J W

110 -
Lojas
100 1 Americanas
90 -
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
A-09 0-09 D-09 F-10 A-10 J-10 A-10

Fontes: Bloomberg e Santander.

B2W — Desempenho Relativo em 12 Meses (US$)
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Fontes: Bloomberg e Santander.
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COMUNICADO IMPORTANTE

O presente relatorio foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informagdo de investidores, ndo constituindo
oferta de compra ou de venda de algum titulo e valor mobiliario contido neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou
do mesmo emissor e/ou suas opcdes, warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores
mobiliarios). Qualquer decisao de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre
os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em conta o conteddo dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposi¢édo, nas
entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emisséo dos respectivos titulos. As informagdes contidas neste relatério foram
obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui
contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacédo, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sdo completas e nao
recomendamos que se confie nelas como se fossem. Todas as opinides, estimativas e proje¢cdes que constam no presente relatério traduzem
nossa opinido na data de sua emissdo e podem ser modificadas sem prévio aviso. O Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios
poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s). As filiais estrangeiras do Grupo
Santander podem ter (a) coordenado ou co-participado da colocagéo de uma oferta pablica dos titulos desta companhia nos Ultimos 12 meses; (b)
ter recebido compensagdes desta companhia por servicos de bancos de investimento prestados nos Ultimos 12 meses; (c) espera receber ou
pretende obter compensacdes desta companhia por servi¢cos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses. O Santander prestou,
presta ou podera prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operacdes tipicas de banco de
investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatério. O Santander ndo sera responsavel por perdas
diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatério. O presente relatério ndo podera ser reproduzido, distribuido ou
publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatéria prevista na Instrucdo n° 388 da CVM, de 30 de abril de 2003 e alteragdes posteriores, segue declaragéo
do(s) analista(s):

Eu, Tobias Stingelin, com relagdo aos valores mobiliarios alvo de andlise no presente relatério, declaro:

e que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente as minhas opinibes pessoais, e foram elaboradas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo a instituicdo a qual estou vinculado;

e que nao mantenho vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias; que nao sou titular, direta ou indiretamente, de
valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto da minha andlise, que representem 5% (cinco por cento) ou mais de meu patrimdnio pessoal,
e que nao estou envolvido na aquisi¢éo, alienacéo e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

e que nao recebi remuneragdo por servigos prestados e ndo apresento relagbes comerciais com qualquer das companhias cujos valores
mobilidrios foram alvo de andlise no presente relatério, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse desta companhia;

e que a minha remuneragdo ou esquema de compensacgdo do qual sou integrante ndo esta atrelado a precificagdo de quaisquer dos valores
mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério, ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela
instituicdo a qual estou vinculado.

O Banco Santander (Brasil) S.A., assim como suas empresas, bem como os fundos, carteiras e clubes de investimentos em valores mobiliarios
sob sua administracéo, declara:

e Que possui participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social das seguintes companhias: BM&F
Bovespa, CESP, CETIP S.A. — Balcédo Organizado de Ativos e Derivativos , Gafisa S.A. e Renova Energia S.A. cujos valores mobiliarios sédo ou
podem ser alvo de andlise pelo Banco Santander (Brasil) S.A;

e que pode estar envolvido na aquisi¢ao, alienagao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

e que recebe remuneragdo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com qualquer das companhias cujos valores mobiliarios
foram alvo de andlise no presente relatério, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o
mesmo interesse desta companhia.

As informagdes constantes do relatério séo para uso reservado do Grupo Santander Brasil. Sua divulgagdo a terceiros ou ao publico em geral
depende de autorizagéo prévia, por escrito, do Grupo Santander Brasil.
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