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Revisao de Precgo: incorporagao dos resultados do 1524

Revisamos o valuation do Magazine Luiza para incorporar os resultados
apresentados nos Ultimos trimestres e o atual cenario macroecondmico.
Com isso, apresentamos Nosso Novo pre¢o-alvo de MGLU3 para o final de
2025e em RS 20,30 (antes RS 36,80), com manutenc¢do da recomendacdo
de compra.

Desempenho das A¢bes. As acdes MGLU3 caem mais de 37% desde o
inicio do ano, com os papéis sofrendo diante da manutengao da taxa Selic
em patamares ainda elevados, da abertura da curva longa de juros no
periodo e seguindo o mesmo movimento de outros papéis ciclicos da
bolsa.

Em nossa opinido, os dados macroecondmicos estao, em sua maioria,
positivos para o consumo e favorecendo uma recuperagao do setor.
Queda do desemprego, aumento da renda, diminuicao do
endividamento das familias e melhora na confianga do consumidor sao
alguns dos fatores que desenham um horizonte mais promissor para as
empresas varejistas nos proximos trimestres. Diante disso e da
expectativa da companhia de manter bons nimeros para os proximos
periodos, o que se refletiu, em nosso modelo, em um elevado potencial
de valorizacao, mantemos nossa recomendacao de compra para MGLU3.

Ticker MGLU3 Recomendagao Compra
Variacdo 30 dias +13,3% Prego em 27-ago-2024 RS 13,47
Variacdo em 2024 -37,2% Preco-alvo 31-dez-2025 RS 20,30
Variacdo 12 meses -53,6% Potencial de Valorizacdo 50,7%
Minimo 12 meses RS 10,56

Maximo 12 meses RS 29,31

Fonte: Economatica e BB-BI.
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Estratégia

Nos ultimos trimestres, a Magazine Luiza teve como foco o aumento de
rentabilidade e lucratividade, o que vem sendo de fato apresentado pela
companhia, conforme analisamos em nossos relatérios de resultados do

e do . Conforme anunciado na teleconferéncia de resultados do
ultimo trimestre, nos préximos periodos a empresa espera crescer em
receita, mas sem descuidar das margens alcancadas.

De forma geral, a estratégia da empresa é a digitalizacdo de sua operagao
por meio da transformacao de sua presenca fisica com uma plataforma
digital para uma empresa digital com pontos fisicos de atendimento. Diante
dos avancos que vem apresentando em sua estratégia, entendemos que a
companhia esta caminhando para o atingimento de seu objetivo, com um
atendimento ominicanal relevante no varejo brasileiro.

Neste momento, as principais acdes para o atingimento de seus objetivos
S30:

» Atencao ao nivel de servico: a companhia continua seu foco na melhoria
constante do nivel de servico oferecido a seus clientes, quesito
normalmente medido pelo NPS (Net Promoter Score), que mede a
satisfacao do consumidor e se ele estd propenso a indicar ou ndo a
empresa a amigos e familiares. Com um NPS corporativo consolidado de
78 (+11 pontos desde o inicio do ano), a gestdo espera que a melhoria na
experiéncia do cliente proporcione aumento de receita, fidelizacdo de
clientes e diminuicdo de despesas com o pds-venda.

 Parceria com AliExpress: a parceria com a AliExpress, plataforma de
marketplace internacional do grupo chinés Alibaba, anunciada em junho e
com inicio em breve, tem como objetivo a evolugdo da sua operagao de
e-commerce. Eum acordo comercial estratégico, inédito para ambas as
empresas, com ofertas cruzadas de produtos complementares a cada
uma das operacdes. Com isso, espera-se expansao da receita do 1P,
aumento de audiéncia e, como consequéncia, incremento no sortimento
de produtos do marketplace — principalmente de tiquetes mais baixos —,
além de sua receita de servicos. O acordo, que transformou um
concorrente em parceiro comercial, possui uma audiéncia combinada de
mais de 700 milhdes de visitas mensais, 0 que proporcionaria um
aumento de 70% no fluxo de visitacdo atual do Magalu.

Fonte: Magazine Luiza e BB-BI
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» Evolucdo do MagaluAds: operagao continua com boas perspectivas de
incremento de receita, com aumento de 40% da receita de produtos
patrocinados na comparacao entre o0 2T24 e o mesmo periodo do ano
anterior. Atualmente, existem cerca de 3.700 anunciantes ativos
(sellers e marcas) e mais de 430 milhdes de visitas mensais. Os
anuncios podem ser feitos nos sites da Magalu, Netshoes e Kabum!,
além de contar com as 1.300 lojas com mais de 20 mil televisdes para
offline media.

« Diversificacdo das fontes de receita: a companhia tem investido em
produtos e servicos non-core, como é o caso da parceria com a
AliExpress e da ampliacdo do MagaluAds, mas também da
comercializacao de servicos, especialmente a venda de seguros nas
lojas fisicas. A monetizacao de servicos tem trazido impactos positivos
no balanco da companhia e segue como um importante driver para
ganhos futuros.

» Aprimoramento da oferta de produtos do MagaluBank: a estrutura
contempla solugdes financeiras para clientes e sellers, como a
subadquiréncia, conta digital, cartdo de crédito e empréstimos para
pessoas fisicas e juridicas. A companhia tem investido no
desenvolvimento de produtos que auxiliam na viabilizacdo de compras
de bens de maior valor, ou seja, voltados para clientes com
necessidade de crédito, como o recém-lancado Carné Digital
MagaluPay — ja integrado ao app Magalu —, e o CDC Digital, com
expectativa de lancamento em setembro.

« Aumento de relevancia das lojas fisicas: com o repasse integral do Difal
impactando os precos dos produtos no on-Lline (1P), as lojas fisicas
ganham competitividade. Mesmo sem acelerar crédito, a companhia
reportou 16% de crescimento em vendas mesmas lojas, com destaque
para linha branca — depois de um periodo de ressaca apds a pandemia
—, além de modveis, eletronicos e portateis. As vendas em lojas fisicas
tém apresentado incremento superior ao da operacao on-line, e o
aumento no fluxo de pessoas nessas unidades também impacta
positivamente as vendas de servicos.

* Investimento em Inteligéncia Artificial: a companhia criou uma diretoria
de Inteligéncia Artificial, voltada ao desenvolvimento de acdes que
irdo impactar toda a jornada do cliente, como melhorias na ferramenta
de busca, estabelecimento de recomenda¢des mais adequadas aos
clientes e evolucao na experiéncia do pdés-venda. A acao tem potencial

de impactar as vendas e reduzir despesas no médio/longo prazo.
Fonte: Magazine Luiza e BB-BI
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Revisao de Prego

Nossa revisao de preco-alvo do Magazine Luiza contempla:
* Alincorporacao dos resultados do 1524;

» Ajustes de premissas de crescimento e rentabilidade apds um trimestre
com rentabilidade acima do esperado;

* O atual cenario macroecondmico, com atualizacdo de premissas de
crescimento, juros e inflacao, principalmente.

Tese de Investimentos

A tese de investimentos do Magazine Luiza baseia-se no: (i)
desenvolvimento de uma estrutura logistica omnicanal, integrando as
lojas fisicas e as vendas on-line de forma a reduzir custos e elevar o nivel
de servico; (ii) aumento de vendas em categorias non-core, de tiquete
mais baixo, reduzindo a proporc¢ao de exposicao a itens de bens duraveis,
mas mantendo lideranca no segmento; (iii) diversificacdo de fontes de
receita através da parceria com AliExpress, ampliacao do MagaluAds e da
venda de servicos; e (iv) desenvolvimento de modelos via inteligéncia
artificial para melhorias ndo sé nos processos de busca, mas também no
pos-venda e em outros pontos da operagao.

Riscos

Os principais riscos a tese de investimento da Magazine Luiza sdo: (i)
resultado dos investimentos no desenvolvimento da omnicanalidade
inferior ao esperado; (ii) incapacidade de atrair e reter clientes
consumidores de produtos de tiquete inferior a categoria core da
companhia; (i) evolucdo de parcerias e desenvolvimento de outros
produtos abaixo do esperado; e (iv) demora no desenvolvimento de
novas tecnologias ou insucesso em sua aplicabilidade.

Fonte: Magazine Luiza e BB-BI
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Valor da Empresa

Premissas Valuation

~ 21.
(R$ milhdes) 303 DCF
VP do FCFF 14.462 WACC 19,2%
VP do Valor Terminal 6.841 Beta 1,92
Divida Liquida 6.350 Taxa Livre de Risco 4,0%
Valor para Acionistas 14.953 Prémio de Mercado 5,7%
NuUmero de A¢des (mi) 735,9 Risco Pais 2,9%
Valor Justo por acéo Crescimento
20,30 ) 5,5%
(RS) perpetuidade 7
Tabelas
Indicadores de Rentabilidade
RS milhées 2022 2023 2024e 2025e 2026e
RSPL -4,6% -9,7% 1,5% 5,0% 8,0%
RSCI 8,6% 4,1% 11,0% 11,6% 11,6%
Dividend Yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Magazine Luiza e BB-BI.
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Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

Y

RS milhdes
GMV Total
Lojas Fisicas
On-line 1P
On-line 3P
Receita Liquida
crescimento
CMV
Lucro Bruto
Margem Bruta (%)
Despesas Operacionais
D&A
Resultado Operacional

EBITDA Ajustado

Mg. EBITDA Ajustado (%)

Resultado Financeiro
Lucro antes IR
Impostos

Lucro liquido

Margem liquida (%)

2022

60.161

16.772

27.940

15.449

37.299

27,8%

-26.860

10.439

28,0%

-8.504

-1.164

772

2.052

55%

-2.041

-1.269

770

-499

-1,3%

2023

63.056

17.440

27.575

18.041

36.768

-1,4%

-26.604

10.164

27,6%

-9.293

-1.243

-372

1.421

3,9%

-1.692

-2.065

1.085

-979

-2,7%

2024e

67.523

19.275

28.403

19.845

39.111

6,4%

-26.875

12.236

31,3%

-9.284

-1.289

1.664

2.874

7,3%

-1.659

148

152

0,4%

2025e

72.781

21.128

29.823

21.830

41.835

7,0%

-28.495

13.341

31,9%

-9.867

-1.504

1.970

3.390

8,1%

-1.322

648

-80

569

1,4%

2026e

78.155

22.828

31.314

24.013

44.492

6,4%

-30.279

14.213

31,9%

-10.400

-1.630

2.184

3.725

8,4%

-991

1.193

-230

963

2,2%

Fonte: Magazine Luiza e BB-BI.
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Balan¢o Patrimonial

Y

RS milhdes 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e
Ativos 37.766 37.455 37.368 38.964 40.781
Ativo Circulante 21,938 20.221 19.372 20.542 22.013
Ativo Realizavel deLongo ¢ 5oq 7.222 7.682 8.217 8.739
Prazo

Investimentos, Intangivel 4 555 10.012 10.313 10.204 10.029
e Imobilizado

Passivo 37.766 37.455 37.368 38.964 40.781
Passivo Circulante 14.833 17.408 15.033 16.143 17.100
Passivo Exigivel deLongo 45 5g, 10.436 11.323 11.240 11138
Prazo

Patrimdnio Liquido 10.649 9.611 11.012 11.581 12.544

Indicadores de Endividamento

RS milhées 2022 2023 2024e 2025e 20266
Divida Bruta 7.109 7.355 5.085 4.845 4.645
Caixa 2.724 3.372 2.062 2.088 2.396
Divida Liquida 4385 3.982 3.023 2.757 2.249
Divida Liquida / EBITDA 2,3 X 4,6 x 1,0 x 0,8 x 0,6 X

Fonte: Magazine Luiza e BB-BI.
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Fluxo de Caixa

Y

RS milhdes 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Lucro Operacional 772 -372 1.664 1.970 2.184
(=) Impostos 770 1.085 148 -80 -230
NOPAT 1.542 713 1.811 1.891 1.954
(+) D&A 1.164 1.243 1.289 1.504 1.630
(-) Capex -696 -641 -679 -726 -776
(-) Renovacdo Direito Uso -894 -512 -669 -669 -679
(-) Capital de Giro 847 2.222 39 -20 -185
(=) FCFF 1.962 3.025 1.792 1.980 1.945
Sensibilidade Preco-alvo 2025e (WACC x Crescimento
Perpetuidade)
RS 18,2% 18,7% 19,2% 19,7% 20,2%
4,5% 21,70 20,60 19,60 18,60 17,80
752 ~
\
5,0% 22,20 { 21,00 19,90 19,001 18,00
- :
1
5,5% 22,60 : 21,40 20,30 19,30 : 18,30
- :
1
6,0% 23,10 v 21,90 20,70 19,60,I 18,70
N e e e e o o e e e e e e e e e 4
6,5% 23,70 22,40 21,10 20,00 19,00

Fonte: Magazine Luiza e BB-BI.
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento
referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
("analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informacdes abrangentes de mercado que contribuam para que a area de analise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicio ou publicacido deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais 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 Grupo pode ser remunerado
por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais 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).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital
social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo
aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboracgdo deste relatério declara(m) que:

a)  Asrecomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servigos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatdrio:

Itens

Analistas

Andréa Aznar - - - -

1 - 0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros,
acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatdrio.

2 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienacio
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatorio.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacao de Investimento.
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