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Magazine Luiza

Ticker: MGLU3 Prego (31/01/2012) 10,02
N.° acdes (mm): 186 Valor de Mercado (R$mm): 1.869
Free Float: 32,2% Setor Varejos

Descrigao da Empresa

A Magazine Luiza é uma das maiores redes varejistas com foco em bens durdveis e grande presenca nas classes populares
do Brasil, em especial a C. No final do 3T, a companhia possufa 684 lojas. Além da operacado varejista, a empresa conta
com uma subsididria financeira, em parceria com o Itad Unibanco, Luizacred, para facilitar a concessao de crédito e,
consequentemente, o acesso dos clientes aos seus produtos. No 3T | |, a base de cartdes Luizacred superou a barreira dos
4 milhdes de cartdes.

Pontos Positivos Pontos Negativos

*Listada no mais afto nivel de governanca corporativa, *As acdes da empresa possuem liquidez reduzida;
novo mercado; *As sinergias projetadas em funcdo das recentes
*Segmento de bens durdveis é menos suscetivel a aquisicdes da companhia podem demorar a aparecer.

remarcacdes de precos, quando comparado a outros
segmentos do varejo, como vestuario;

*Forte exposicdo a classe G

*Fidelizacao dos clientes, através dos produtos financeiros
oferecidos pela Luizacred.

Racional do Investimento

As baixas taxas de desemprego aliadas ao aumento do saldrio minimo devem continuar impulsionando o crescimento da
renda disponivel no Pafs. Somado a isso, a reducdo da taxa bdsica de juros e a sinalizacdo do Bacen de que ela pode terminar
0 ano em patamares de um digito devem incentivar a demanda por crédito, que passard a ficar "mais barato", e estimular o
comércio varejista, especialmente o de bens duréveis, que, por possuir um tiquete maior, € mais dependente dessa varidvel.
Além desses fatores, o Governo Federal promoveu estimulos ao segmento, reduzindo o IPl da linha branca, o que deve
contribuir ainda mais para estimular o apetite do consumidor por esse tipo de produto.

Hoje, a Magazine Luiza conta com lojas nos principais estados brasileiros, em especial na regido Sul, Sudeste e Nordeste,
além do site para vendas pela internet (representou |2,1% das vendas do varejo no 3T I). A empresa possui também meios
para estimular a oferta de crédito aos seus clientes através da sua subsididria Luizacred (somando o Cartdo Luiza e as
operacdes de CDC, a Luizacred financiou aproximadamente 48% das vendas da companhia no 3T 1). Sendo assim, deve
capturar este bom cendrio macroecondmico tragado para o Varejo e alavancar suas vendas.

Vale destacar também que, a partir de 2012, a empresa deve comecar a capturar melhor as sinergias das aquisicdes recentes
das Lojas Maia e Bad. Em outubro de 2011, a companhia reinaugurou 14 lojas no Recife e estima que até o final de 2012
todas as lojas do Nordeste (Lojas Maia) j& estardo trabalhando como Magazine Luiza. A exposicao ao Nordeste € positiva,
visto que a regido € a que mais cresce no Pais e pode ajudar a companhia a crescer mais que a média do setor. Além disso,
as lojas do Bau que permaneceram fechadas ao longo do 3T| | comecaram a ser inauguradas em setembro, e a expectativa
¢ de que o processo de integracao tenha sido concluido no final de 201 | (informagao que deve ser confirmada na divulgacao
do relatdrio referente ao quarto trimestre do ano). Esses fatores devem impulsionar as vendas da companhia a partir da
expansao de sua drea de vendas. Cabe ressaltar que a companhia ndo prevé novas aquisicdes para o ano de 2012 e focara
no aumento da rentabilidade da operagdo para gerar valor aos seus acionistas. Corrobora nossa recomendacdo o valuation
atrativo das agdes da companhia, que estdo sendo negociadas com desconto frente a outros players do varejo nacional.
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Riscos para o Investimento

Uma retracdo na atividade econdmica poderia aumentar as taxas de desemprego e diminuir o ritmo de crescimento
projetado para as vendas da companhia. Além disso, os indices de inadimpléncia seriam elevados, afetando tanto o segmento
de varejo como também o financeiro (Luizacred) da companhia. Outro fator a ser monitorado € a inflagdo, que, se acelerar
para o teto da meta, pode n4o permitir a reducdo prevista para a taxa de juros. Ao mesmo tempo, a empresa deve continuar
a apresentar despesas acima da média com o processo de reforma e integracdo das Lojas Maia e Bai no 4T 11 e no ano de
2012. Assim, se as sinergias projetadas em funcdo dessas aquisicdes demorarem a aparecer, as acdes da companhia podem
ser penalizadas.

Performance da agao

| dia: 0,20% | ano: n.d.
| més: 5,03% No ano: 5,03%
Balanco e Resultado* Indicadores Financeiros e de Mercado*
R$ mm 2010 2011P 2012P 2010 201IP 20I12P
Patrim. Liquido 47 661 801 Lucro por acio (R$) 0,37 0,43 0,91
Divida Liquida 446 545 610 Dividendos por agio (R$) 0,07 0,09 0,21
ROE 145%  25% 26%

Rec. Liquida 4.808 6.554 7890 ROA 2% 3%
EBITDA 320 369 496 Div Liq/EBITDA |,4x I,5x 1,2x
Mg. EBITDA 7% 6% 6% P/L n.d. 23,6x Il,Ix
Lucro Liquido 69 80 170 FV/EBITDA n.d. 6,2x 4,6x
Mg. Liquida 1% 1% 2% P/VPA n.d. 2,8x 2,3x
Dividendos 14 16 39 Div. Yield % n.d. 1% 2%
Payout % 20% 20% 23% Beta estatistico (60 meses) n.d.
Evolucdo das margens e do resultado* Evolugao dos multiplos
9.000,00 8,0% Companhia Ticker Preco/ Lucro  Div. Lig./ EBITDA  EV/ EBITDA Dividend Yield Prego/ VPA
8.000,00 2011P 2012P 2011P 2012P 2011P 2012P 2011P 2012P
7.000,00 6,0% Varejo
6.000,00 4,0%
iggg'gg 2.0% B2W EICHE nd. 29,59x 2,39x 2,33x 6,26x 5,18x 0,44% 0,52% 1,40x
3A000’00 i Lojas Americanas LAME4 3593x 26,63x 1,53x 1,31x 10,31x 8,51x 0,65% 0,95% 20,70x
2:000:00 0,0% Magazine Luiza MGLU3 23,64x 11,05x 1,48x 1,23x 6,20x 4,61x 0,87% 2,07% 2,90x
1.000,00 2.0% Pdo de Aglicar PCAR4  26,75x 18,27x 2,11x 1,74x 9,49x 7,68x 1,07% 1,54% 2,50x

0,00 ' Saraiva SLED4  8,20x 7,65x n.d. n.d. n.d. nd. 3,06% 3,26% 1,30x
-1000,00 ~4.0% Média do setor 23,63x 18,64x 1,88x 1,65x 8,07x 6,50x 1,22% 1,67% 5,76x

mmm Receita Liquida (RS mm) gy EBITDA (RS MmM)  puuy  Lucro Liquido (R$ mm)

e Margem EBITDA = Margem Liquida
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Este relatério foi elaborado por analistas de investimentos vinculados a Alpes CCTVM S.A. ("Alpes"). Este documento
ndo pode ser reproduzido ou distribuido sem a autorizagdo expressa da Alpes. Este relatdrio € baseado em
informacdes disponiveis ao publico. As informacdes contidas neste relatdrio sdo consideradas confidveis na data em
que este relatdrio foi publicado. No entanto, nem a Alpes nem os analistas responsaveis pela elaboragdo deste
relatério respondem pela veracidade, integridade ou exatiddo das informacdes aqui contidas. Este relatdrio nio
representa oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. As opinides contidas neste
relatério sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio e ndo
garantem que o mesmo cendrio e evolugao ocorra no futuro.

Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos do artigo |7 da Instrucao CVM n°.
483/10, que: (I) suas recomendacdes refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais e que foram elaboradas
de forma independente e autdnoma, inclusive em relagdo a Alpes; (Il) ndo mantém vinculo com qualquer pessoa
natural que atue no ambito das sociedades cujos valores mobilidrios foram alvo desta andlise; (lll) seu cénjuge ou
companheiro, seja direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, ndo € titular de valores mobilidrios
objeto do relatério; (IV) seu conjuge ou companheiro, ndo estd direta ou indiretamente envolvido na aquisicao,
alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios objeto do relatdrio; (V) seu conjuge ou companheiro, ndo tem
direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacdo ao emissor objeto do relatdrio, exceto pelo
disposto no pardgrafo Unico do art. 4% e (VI) a remuneracdo do analista seja, direta ou indiretamente, ndo ¢
influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Alpes.

As estratégias de investimentos, informacdes e andlises constantes deste relatério tém como Unico propdsito
fomentar o debate de ideias entre os analistas de investimentos da Alpes e as pessoas a quem este documento se
destina. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias de investimentos. Os ativos
e instrumentos financeiros referidos neste relatério podem ndo ser adequados a todos os investidores. Este relatério
ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades especificas de cada
investidor. Investimentos em acdes representam riscos elevados e sua rentabilidade passada ndao assegura
rentabilidade futura. Investimentos em derivativos guardam volatilidade intrinsecamente alta, podendo acarretar
perdas superiores aos valores investidos. Operacdes com alta volatilidade, incluindo investimentos em acdes e
derivativos, devem ser realizadas apenas por investidores experientes e cientes de seus riscos. A Alpes se exime de
qualquer responsabilidade por eventuais perdas, diretas ou indiretas, oriundas da utilizacdo deste relatério e de seu
conteddo.

Informacdes adicionais sobre quaisquer sociedades, valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros objeto
desta andlise podem ser obtidas mediante solicitagao.
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