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Analise de Investimento

Lojas Americanas S.A.
Resultado 2T10

06/08/2010

Ganhos de eficiéncia elevam as margens.
B2W continua pesando no resultado.

O resultado da Lojas Americanas no segundo trimestre apresentou ganho de
Margens Operacionais, com reducéo de Despesas e forte crescimento no
Lucro Liquido. As Vendas em Mesmas Lojas tiveram elevagdo de 11,0% no
semestre em comparagcdo com o mesmo periodo do ano anterior. Os
numeros registrados pela companhia s6 nao foram melhores devido ao
impacto negativo causado pela performance muito fraca da B2W, que teve
fortes perdas de Margens Bruta (-2,8 p.p.) e Liquida (-0,9 p.p.). J& a Margem
EBITDA da varejista eletronica se manteve estavel no trimestre

Os destaques do 2T10 foram: (i) o bom crescimento de Margens
Operacionais; (ii) a reducdo nas Despesas Operacionais como percentual da
Receita Liquida em 1,1 p.p.; (ii) a melhora de 19 dias no capital de giro
liguido em relacédo ao 2T09 e; (iv) o Lucro Liquido, com aumento de 369% na
comparacgéo YoY.

Vale considerar que o trimestre ndo teve o beneficio do evento de Pascoa,
uma vez que as vendas ocorreram em sua maioria na Ultima semana do més
de mar¢o, mostrando que os ganhos de eficiéncia fizeram a diferenga no
resultado.

R$ Milhdes 2T10 %2T09 6M10 %6M09
Receita Operacional Liquida 2.174,9 7,0% 42805 16,1%
Lucro Bruto 632,2 7,2% 1.259,6 11,9%
Margem Bruta (%) 29,1% 0,0 p.p. 29,4% -1,1p.p.
EBITDA 248,2 19,9% 480,1 21,8%
Margem EBITDA (%) 11,4% 1,2 p.p. 11.2% 0,5 p.p.
Lucro Liquido 28,6 369% 59,5 726%
Margem Liquida (%) 1,3% 1,0 p.p. 1,4% 1,2 p.p.

Fonte: Lojas Americanas e BB Banco de Investimento

Analise de Desempenho - 2T10 x 2T09

A Receita Liquida da companhia cresceu 7,0% para R$ 2.175,0 milhdes, ante
os R$ 2.032,0 milhdes registrados no mesmo periodo de 2009. O
crescimento das vendas no conceito Mesmas Lojas foi de 11,0% no primeiro
semestre deste ano.

A Margem Bruta se manteve praticamente estavel no periodo, com 29,1%
(+0,1%). Cabe ressaltar,que essa margem permanece pressionada pelo novo
regime de substituigdo tributaria, que aloca o valor do ICMS diretamente no
CMV.

As Despesas Operacionais representaram 20,0% da Receita Liquida, com
importante reducdo de 1,1 p.p. em relagdo ao 2T09. Separando por tipo, as
Despesas Comerciais, representaram 15,7% da ROL com reducdo de 1,0
p.p. em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, e as Despesas
Administrativas tiveram uma ligeira redugéo de 0,2 p.p. , ficando em 2,4% da
ROL. Com isso, a Margem EBITDA consolidada da companhia teve
crescimento de 1,2 p.p., encerrando o trimestre com 11,4%.
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A companhia encerrou 0 2T10 com 479 lojas e area de vendas de 510 mil m2 no total. Neste ano, ja foram
inauguradas 9 novas unidades das 60 planejadas para 2010, sendo que ha 49 inauguragées ja programadas
e mais 7 contratos em fase de elaboragdo. Além disso, houve 4 conversdes de unidades da Blockbuster para
Lojas Americanas.

Funding
A empresa ainda permanece com elevada nivel de endividamento. Mesmo com a reducdo em 2,3 p.p., a

alavancagem (D/D+E) é de 90%, sendo que deste total, 28% da divida estdo concentrados no curto prazo.
Considerando as disponibilidades, sua Divida Liquida chega a R$ 3.997,5 milhdes.

R$ Milhes 2T10 %2T09
Divida Bruta 4.084,2 10,3%
Divida Liquida 3.9975 13,3%
Divida Liquida / EBITDA (anual) 3,37 x -5,7%
Divida CP / Divida Bruta 27,9% -13,3 p.p.
Divida M.Est. / Divida Bruta 23,8% -2,5 p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 90,3% -2,3 p.p.
Linhas Descricao

Linhas bancérias, BNDES,

Linhas de Capital de Giro FINAME, entre outras.

Fonte: Lojas Americanas e BB Banco de Investimento

Opinido do Analista

A Lojas Americanas apresentou bons nimeros, considerando a forte expanséo no Lucro Liquido, a melhora
de 19 dias no capital de giro liquido e principalmente o ganho de margens e reducéo de despesas, mesmo
com o impacto desfavoravel do resultado da B2W, mostrando que a companhia teve uma performance muito
positiva no trimestre.

Acreditamos que para o proximo periodo a empresa siga a tendéncia de crescimento de margens,
beneficiada pelo seu mix variado de produtos, além do cenario macroecondmico. Por outro lado, o risco fica
por conta de mais um possivel desempenho fraco da B2W no terceiro trimestre.

Portanto, os pontos a monitorar, permanecem:
= Manter o crescimento de margens operacionais; e

= a capacidade da B2W de superar o crescente acirramento da concorréncia no e-commerce e
conseguir melhorar seu patamar de tiquete médio.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcéo de mudangas que possam afetar as projegoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuigdo ou
publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboragdo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questdo e foram
realizadas de forma independente e auténoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicdo a
qual o analista esta vinculado;

- Nao é remunerado por servigos prestados ou possui relagbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracédo é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendagdes especificas ou atrelada a
precificagéo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Néo é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) est& envolvido na aquisi¢do, alienagdo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - A instituicdo ndo é remunerada por servicos prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatdério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - AinstituicAo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.
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