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Riachuelo (Guararapes)

A Guararapes estad entre os principais grupos empresariais da moda no pais, é controladora da rede varejista
Riachuelo que esta entre as maiores lojas de departamento de vestudrio no Brasil juntamente com C&A, Renner e Marisa.
Por ser o nome da loja de departamentos mais familiar aos nossos clientes, optamos por nos referir a empresa ao longo

deste relatério como Riachuelo.

A empresa opera 6 unidades fabris no Ceara e Rio Grande do Norte num modelo integrado, por meio do qual 100%
da producdo da Guararapes Confecgdes é destinada para as lojas Riachuelo. Além disso, o grupo é proprietario da
financeira Midway e do shopping Midway Mall. Dentre as varejistas citadas acima, é a Unica que opera de forma exclusiva

as 3 vertentes do negdcio: industria, varejo e financeira.

A titulo de comparacdo, colocamos as principais métricas da empresa em comparagdao com as demais empresas
listadas. Vale mencionar que para efeitos de comparacdo, desconsideramos os numeros do Midway Mall (shopping
center) tanto na receita, quanto nas linhas de EBITDA e Lucro Liquido.

Receita Liquida com a Venda de
Mercadorias 2010 (RS MM)

Receita Liquida Op. Financeira

2010 (R$ MM)

Renner 2.463

Marisa 1.703

EBITDA 2010 (R$ MM)

Riachuelo 515
Renner 505
Marisa 384

Renner

Marisa

Riachuelo

Renner

Marisa

289

373
Lucro Liquido Consoliado
2010 (RS MM)
318
| 308

209

Fonte: Perfin, dados de 31 de Outubro de 2011
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Valor de Mercado (R$ MM)

6.471

5.179

4.346

Marisa Renner Riachuelo

Fonte: Perfin, dados de 31 de Outubro de 2011

O ultimo grafico, em especial, é o que mais nos intriga e foi o que nos motivou a olhar a empresa no detalhe. O
valor de mercado da Riachuelo é aproximadamente 20% inferior ao da Renner, apesar da empresa reportar nimeros
EBITDA e Lucro Liquido muito proximo aos da Renner em termos absolutos. Desde entdo nos dedicamos a procurar
aspectos que justificassem essa distorgao por parte do mercado na percepgao de valor entre as empresas.

No presente relatdrio analisamos o que consideramos fontes de ruido que contribuiriam para uma menor
disposicdo do mercado em precificar melhor a empresa e o que consideramos atitudes transformacionais de onde deriva
toda nossa expectativa de geracdo de valor no negécio.

Fontes de Ruido Atitudes Transformacionais
Estrutura Acionaria Maior Integracdao na Cadeia
Governanga Corporativa Oportunidades de Crescimento
Ativos Imobilidrios Préprios Operagao Financeira

Nos ultimos quatro anos a empresa vem passando por transformagdes importantes que colocam a execucdo de
sua operacdo integrada entre as melhores do pais. Notamos também o rompimento gradual de algumas barreiras
culturais muito fortes que se faziam presentes até entdo, bem como a implementacdao de mudancas relevantes na forma
de conduzir o negécio. Tais iniciativas, com o tempo, deverdo gerar bastante valor aos seus acionistas.

Apesar de ainda sutis aos olhos de um mercado carregado de pré conceitos, essas iniciativas que destacaremos a
seguir colocam a empresa em condi¢des de melhorar substancialmente sua competitividade e sua rentabilidade, além de
também possibilitar a recente aceleragdo da expansdo da area de vendas.

Nossos clientes de longa data e mais préximos sabem da importancia que damos a aspectos qualitativos das
empresas por entendemos que, no longo prazo, impactam substancialmente o lado quantitativo do investimento. A
seguir, vamos destacar uma série de aspectos qualitativos deste investimento, sem deixar de mencionar alguns aspectos
guantitativos, que nos levam a conclusdo de que estamos diante de um bom investimento.

Governanga e Estrutura Acionaria

Esta questdo, juntamente com a baixa liquidez, é o ponto de maior ruido no mercado, tendo em vista que ha ainda
muito o que avangar em matéria de governancga corporativa. A empresa esta listada em duas classes de acdes (ON/PN)
numa proporg¢ao de 50% para cada uma das classes e o controle é exercido pelo Sr. Nevaldo Rocha, fundador da empresa,
juntamente com seus trés filhos. Vale mencionar que a empresa ndo estd listada em nenhum segmento especifico de
Governanga Corporativa da BM&F Bovespa.
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Nosso investimento se concentra todo nas a¢Ges PN apesar destas ndo garantirem direito a voto ressalvadas as
hipdteses previstas em lei. Entendemos que as agdes ON ndo merecem todo o prémio de valor atribuido pelo mercado
em relagdo as acles PN, tendo em vista que os atuais controladores possuem mais acdes PN (82,75% do total em
circulagdo) do que ag¢des ON (75,78% do total em circulagdo), o que reduz as chances dos minoritarios da PN serem
prejudicados por alguma medida do controlador, além destas garantirem dividendos 10% superiores aos atribuidos a
cada agao ordinaria.

A empresa possui um Conselho Administrativo formado por apenas trés membros, todos da familia controladora,
deixando claro que se trata de uma empresa com “dono”. Esse tipo de estrutura, apesar de impossibilitar a interferéncia
direta de terceiros (leia-se minoritarios) na condugdo do negdcio, de certa forma, pode ajudar a evitar excessos por parte
de diretores. Além disso, a empresa possui um Conselho Fiscal com 3 membros e, neste caso, a participa¢do de terceiros
independentes.

No que diz respeito ao tema, a experiéncia nos mostrou que a governanca se constréi por meio de atitudes e nem
sempre investimentos listados em segmentos de alto nivel de governanca estdo imunes a criatividade de controladores e
bancos de investimento mal intencionados. Neste sentido é nobre destacar que o Sr. Nevaldo e mais um dos filhos tem
um mutuo com a empresa no valor de RS 55 milhdes pelo qual recebem 99% do CDI, mesmo sem a empresa necessitar.
Este mutuo corresponde a dividendos distribuidos por direito a estes acionistas, mas que, na visdo do Sr. Nevaldo, ndo
deveriam estar investidos em outro local que ndo na prépria empresa. Mantemos uma relagdo estreita com a empresa,
realizando reunides freqlientes com o management das mais diversas areas.

Ativos Imobiliarios Préoprios

As operagOes de varejo, sobretudo as de capital aberto, sdo caracterizadas por serem asset light. Isso significa que,
por principio, imobilizam o minimo possivel de capital em imdveis proprios de lojas de modo a liberar recursos que serdo
reinvestidos na prépria operagdo ou devolvidos aos acionistas sob a forma de dividendos ou outro mecanismo qualquer.
De maneira geral, o mercado parece premiar esse modelo por oferecer taxas de retorno sobre o capital investido (ROIC)
mais altas, afinal, é mais facil lidar com os “padrdes” do que realizar uma analise racional e detalhada do investimentos.

Ao longo de sua histdria, a Riachuelo optou por um modelo misto que combina imdveis alugados e um portfdlio
representativo de lojas em imdveis préprios. Essas lojas proprias possuem 117,6 mil m? de area de vendas (35% do total
da empresa) e possuem uma receita liquida estimada para 2011 ao redor de RS 1 bilhdo. Esse percentual de area de
vendas propria deve continuar caindo ano apds ano, tendo em vista que a empresa nos ultimos anos revisou sua
estratégia e ndo mais investe em imdveis préprios para lojas. Isso significa dizer que o ROIC marginal dos investimentos
realizados nos ultimos anos, com o caixa gerado na empresa, é muito superior ao ROIC consolidado e em linha com
outros concorrentes locais.

Como a Riachuelo ndo paga o aluguel sobre esses imdveis, decidimos por ndo ajustar o potencial valor de mercado
desses imoveis ao valor de mercado da empresa, tendo em vista que nao fizemos também esse ajuste no EBITDA.

Mas a distorcdo de valor em relagdo aos pares locais se torna mais evidente quando estimamos o valor de
mercado potencial para o Midway Mall, do qual a Riachuelo é detentora de 100%. O Shopping tem area construida de
231.000 m? dividida em 3 pavimentos e uma Area Bruta Locavel de 65,7 mil m? e o investimento total na construcdo e
terreno foi da ordem de RS 265 milhdes. Suas atividades iniciaram-se em abril de 2005 e atualmente conta com 287
empreendimentos assim distribuidos: 226 lojas satélites, 13 lojas ancoras, 36 fast food, 4 restaurantes, 7 salas de cinema
e um teatro.
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Shopping Midway Mall

Fonte: Empresa

A correta avaliagdo do ativo seria possivel aplicando uma taxa (cap rate) de 9% sobre o NOI (Net Operating
Income) da operagdo. Como a Riachuelo ndo divulga o NOI do Midway Mall decidimos utilizar de forma conservadora o
EBITDA reportado, que é impactado por despesas de G&A, diferentemente do NOI.

Se analisarmos o cap rate pago nas aquisicOes recentes de um dos principais consolidados do setor, a BRMalls,
notamos uma média entre 9% e 9,5%, conforme tabela abaixo. Num ativo como o Midway esses consolidadores
poderiam até pagar um cap rate melhor (menor) dada a capacidade de alavancar as vendas com simples iniciativas como,
por exemplo, a cobranca de estacionamento hoje gratuito, realocacdo do call center da Riachuelo que fica no préprio
prédio, entre outras iniciativas.

Midway Mall ( RS Milhdes) 2009 2010 2011E
Receita Liquida 32,5 35,6 40,3
EBITDA 32,5 31,3 35,3
Lucro Liquido 18,4 18,0 20,0

Fonte: Empresa

BRMalls 2007 2008 2009 2010 2011 Média Pond.
Cap Rate (Entrada) 9,0% 8,5% 11,6% 9,9% 9,4% 9,5%
Valor de Transacdes (RS MM) 1.507 366 232 1.301 905 4311

Fonte: BRMalls

Cap Rate Midway 9%
NOI Midway 35,3
Valor de Mercado 392,4

Outra férmula de calcular o valor potencial do Midway Mall é analisar o multiplo de Prego / FFO, sendo que FFO
corresponde ao lucro liquido da operacdo somado a depreciacdo. A tabela abaixo considera os multiplos atuais das
empresas de capital aberto. Na tabela seguinte, calcularmos o valor de mercado do Midway aplicando um desconto de
25% para o multiplo médio de negociagdo do setor no Ibovespa.

Empresa Multiplan BRMalls Iguatemi Aliansce Média
P/FFO 2010A 28,4x 15,1x 17,0x 30,8x 22,8x
P/FFO 2011E 22,2x 19,2x 17,6x 20,4x 19,9x
Yield Implicito 4,5% 5,2% 5,7% 4,9% 5,1%

Fonte: Credit Suisse, 1 de Nov. de 2011.

A presente instituicio aderiu a0
] Codigo ANBIMA de Regulagio

S e Melhores Préticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.

——]



Guararapes - Riachuelo
P E R F I N Case - Novembro de 2011

Anidlise Midway ( ¢/ 25% de desconto) Multiplo Valor
P/FFO 2010A 17,1x 458,1
Yield Implicito 5,8%
P/FFO 2011E 14,9x 437,7
Yield Implicito 6,7%

Analisando os niumeros reportados pelo Midway Mall em 2009 e 2010, comparando aos multiplos verificados nas
ultimas aquisicGes do setor e ao valor de mercado apurado pela empresa e auditado pela Deloitte, estimamos o valor
justo do shopping como sendo aproximadamente RS 450 milhdes.

Considerando que hoje o mercado ndo reconhece devidamente o valor desses ativos no valor de mercado da
empresa, a propriedade desses ativos comerciais pode ser interessante sob dois aspectos: i) um hedge num cenario
inflaciondrio ou num cenario de redugdo na taxa real de juros e, o mais relevante no nosso ponto de vista, ii) oferecem
algum conforto contra perdas patrimoniais neste tipo de negdcio que esta cada vez mais exposto a operagées financeiras
e a recebiveis de cartdo de crédito préprios e, portanto, sujeitos a perdas futuras.

Reconhecemos que essa imobilizagdo de capital, no entanto, é um dos pontos de ruido no mercado, sobretudo a
propriedade do shopping que é considerado um investimento que foge a atividade principal da empresa. Ao invés de
absorvermos esse pré-conceito, optamos por visitar a opera¢do do shopping para constatarmos que o mercado de fato
ndo paga por este ativo.

Integracao da Cadeia

Os beneficios de uma operagdo integrada entre industria e varejo foram consagrados por grandes empresas
globais como Inditex (dona da operagdo de lojas da marca Zara) e H&M. Atualmente, 100% dos produtos da Guararapes
sdo destinados a Riachuelo e isso corresponde a aproximadamente 50% das vendas totais da Riachuelo. Excluindo o
segmento de cama mesa e banho que corresponde a aproximadamente 10% da Receita Liquida, esse indice sobe para
56% aproximadamente.

0O modelo de producdo evoluiu bastante nos ultimos anos. Com investimentos e readequacdo de processos a
empresa estd proxima de atingir o completo dominio do modelo integrado, sendo capaz de gerar respostas mais rdpidas a
drea de vendas.

Enguanto no modelo anterior a industria empurrava produtos ao varejo, mantendo a plena utilizagdo da sua
capacidade dividida em grandes linhas de produc¢do, no modelo atual as grandes linhas foram substituidas por células de
producdo capazes de responderem com maior flexibilidade a demanda gerada nas lojas. No novo modelo, a producdo
passou a ser puxada pelo comportamento das vendas. Em outras palavras, o varejo deixou de trabalhar para a fabrica e a
fabrica passou a trabalhar para o varejo.

E importante mencionar que todos os elos da cadeia devem estar bem alinhados, ou seja, a operacdo industrial
precisa estar bem alinhada com a operagdo de logistica e distribuicdo, que precisa também estar em sintonia com a
operacdo de loja. A flexibilidade na producdo de nada adiantard se a empresa ndo tiver o completo dominio da operagao
logistica a ponto de atender com agilidade as necessidades de movimentacdo de produtos da Riachuelo. Neste sentido,
foram concluidos no ano de 2010 os investimentos na automacdo dos trés centros de distribuicdo (CD) da empresa, que
passaram a trabalhar com um estoque comum para as lojas atendidas, em substituicdo a um estoque de reserva que cada
loja possuia. A conseqiliéncia é o aumento da disponibilidade de produtos e a melhoria substancial da capacidade de
expedicdo. Essa velocidade é fundamental nas operagdes de varejo chamadas fast fashion em que pequenas apostas de
produtos bem sucedidas precisam de rapida reposi¢dao nas lojas.

Quanto aos impactos das iniciativas descritas acima, devemos esperar uma melhor distribuicdo dos estoques na
cadeia com transferéncia dos estoques das lojas para os centros de distribuicdo. A vantagem de concentrar estoques nos
CD’s estd na capacidade de responder melhor e com mais flexibilidade ao desempenho das vendas. Mas isso implica uma
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melhor capacidade de expedigdo e logistica, caso contrario ha um risco de faltar produto na loja e custo da venda perdida
€ muito superior ao custo de carregamento do estoque. A total automacédo dos trés Centros de Distribuicdo foi finalizada
em 2010.

Devemos também registrar nos préoximos anos a redugdo gradual dos estoques consolidados, isso podera ser
notado com a redugdo dos prazos médios de estoques de produto acabado. O grafico a seguir compara o desempenho da
Riachuelo com outros peers locais que ndo operam no modelo integrado, reforcando que ha espaco para buscar
melhorias.

Dias de Estoque de Produtos Acabados (em dias de CPV de Mercadorias)
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Fonte: Riachuelo, Marisa, Renner e Perfin

Outra contribuicdo importante da maior agilidade e flexibilidade na producdo e movimentacdo de produtos na
cadeia estd na melhoria da assertividade e possibilidade de sucesso das cole¢des, a medida que possibilita responder e
abastecer as lojas de forma mais rapida com produtos best sellers.

Um dos grandes vilGes do varejo sdo as demarcagdes, que significam a redugdo nos pregos (mark ups), muito
comuns em periodos de liquidagdo, realizados para estimular a venda e reduzir os estoques, abrindo espaco para a
entrada da nova cole¢do. Roupas com o alto componente de moda tém prazo de validade muito curto nas lojas, erros de
colecdo podem comprometer a venda e forcar grandes demarcacdes, a conseqiiéncia final é a reducdo substancial da
rentabilidade do negdcio. As liquidagdes sdo sadias e um “mal necessario”, mas o volume de sobras de mercadorias que
serdo demarcadas e submetidas para liquidagGes é ponto de atengdo. Ao melhorar o indice de acertos na coleg¢do, em
fungdo de permitir respostas mais rdpidas ao desempenho de vendas, o modelo integrado ajuda no controle das sobras e,
por conseqliéncia, nas demarcagdes.

E possivel notar os resultados das questdes acima na margem bruta da operacdo. Como podemos notar, essa
métrica na Riachuelo registrou evolugcdo ano contra ano e hoje atinge patamares superiores ao de outras empresas com
capital aberto.
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Margem Bruta na Venda de Mercadorias

49,1%

2007 2008 2009 2010 1510 1511

M Riachuelo M Renner [ Marisa

Fonte: Renner, Marisa, Riachuelo e Perfin

Vale destacar, no entanto, que enquanto na Riachuelo o incremento de margem se deu muito mais como
conseqliéncia dos esforgos de integragdo, enquanto nas outras empresas uma parte consideravel da evolugdo também
registrada teve como componente principal um volume maior de importados no mix.

Essa iniciativa de compor o mix de venda com um volume maior de produtos importados passou a fazer parte da
agenda da Riachuelo no ano de 2011 somente, quando a empresa decidiu abrir um escritério de prospeccao préprio em
Xangai. Portanto, a partir deste ano e de forma mais intensa em 2012 a empresa passa a se beneficiar do incremento de
margem bruta derivado dessa iniciativa. Em 2010, por exemplo, o percentual de importados na receita correspondia a
aproximadamente 9% e espera-se que atinja algo proximo a 20% ao final de 2012. A estratégia consiste em importar
produtos basicos mitigando o risco de colecdo e manufaturar ou comprar de terceiros os produtos de moda, a gestdo do
sourcing é fonte importante de geracdo de valor.

Todas essas modificacdes em busca de uma operacao integrada melhor estruturada foram finalizadas entre os
anos de 2009 e 2010, portanto, a empresa ainda atravessa sua fase de aprendizado e com a maturagdo desses
investimentos nos préximos anos os beneficios deverao aparecer de forma ainda mais evidente nos resultados.

O mais interessante é que, ao conversar com outros peers do segmento e até mesmo com prestadores de servigos,
vemos que a Riachuelo é pioneira nas iniciativas apresentadas acima, trabalhando desde 2008 para que fosse possivel
atingir o completo dominio das opera¢bes, enquanto alguns peers, inclusive de capital aberto, sinalizam agora a
implementacdo de iniciativas similares.

A Ultima etapa de todo esse projeto corresponde a implementagdo de um sistema responsavel por monitorar os
estoques por SKU (unidade de estoque) nas lojas e “puxar” produtos do centro de distribuicdo e fabrica. Ao final do
processo, estimado para o primeiro trimestre de 2012, a empresa sera capaz de monitorar a velocidade de venda dos
produtos por SKU, detectar aqueles considerados campedes e reagir imediatamente aumentando o estoque destes
produtos na retaguarda, ao mesmo tempo em que promove substituices daqueles com baixa performance.

Mas toda a implantagdo destas mudangas ndo vem sendo facil e num primeiro momento, como todo periodo de
readequacdo e de investimentos em operagdo, traz impactos pontuais em um trimestre ou outro. No entanto,
entendemos que a empresa esta cada vez adiantada no dominio da cadeia e parte dos resultados ja se fazem presentes,
apesar de ainda haver espaco para evoluir.
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Oportunidades de Crescimento e Area de Vendas

Outro aspecto que reforga nosso argumento de mudanga de postura da empresa diz respeito a estratégia de
crescimento. Como comentado anteriormente, desde 2008 a empresa vem investindo na integracdo das operacgdes e,
durante este periodo, optou por adotar uma politica de crescimento menos agressiva quando comparada a outras
empresas do segmento e focar no projeto de integra¢do. No entanto, diante dos resultados e dos avancos observados no
modelo integrado, o management entendeu que era hora de voltar a pisar no acelerador. Em fungao disto, anunciou sua
expectativa de aumentar em aproximadamente 45% sua area de vendas atual (considerando o nimero do 22 trimestre de
2011) até o final de 2013, mesmo assumindo conservadoramente que o management sera capaz de entregar apenas 75%
do guidance anunciado de inauguragdes previstas.

Area de Vendas (mil m?)

474,3

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

Fonte: Riachuelo e Perfin

As vendas no varejo, nas palavras do préprio CEO da empresa Flavio Rocha, sdo resultado de encontros bem
sucedidos entre cliente e produto. A operacdo mais integrada vem permitindo a Riachuelo trabalhar com uma maior
variedade e menor profundidade de produtos na loja. Esta questdo, aliado ao investimento em visual merchandising, tem
melhorado substancialmente a experiéncia de compra do consumidor, o que se traduz em uma maior e melhor exposi¢do
de produtos por metro quadrado de loja. A conseqiiéncia é o aumento do nimero de encontros, o que aumenta a
possibilidade de sucesso e, portanto, de se realizar a venda. Claro que isso parte do pressuposto que o produto exposto
tem reconhecida qualidade, como é o caso da Riachuelo.

De acordo com a empresa, ainda hda potencial para promover abertura de lojas no modelo tradicional, com 2.400
m? de drea de vendas, e o plano anunciado pelo management de abrir entre 60 e 80 lojas nos préximos dois anos dara
prioridade a esse modelo. De qualquer forma, a empresa coloca em operacgdo a partir de 2012 a Riachuelo Mulher, um
projeto de lojas com menor drea de vendas (aproximadamente 1.400 m?) e dedicado ao publico feminino, muito similar
as iniciativas em curso da Renner e da Marisa. Por questdes estratégicas, a empresa ainda ndo divulgou detalhes dos
economics deste formato, mas garante que ird proporcionar retornos sobre o capital investido superiores aos observados
no modelo tradicional. Além disso, a menor metragem permite acessar regides que antes eram invidveis a operacao de
uma loja tradicional com 2.400 m2.

Além disso, existem outras frentes de crescimento a serem exploradas e uma delas, discutida internamente,
consiste em explorar melhor a forga da marca Pool por meio de uma operagdo de loja propria da marca. Mas esta
iniciativa, diferentemente do Riachuelo Mulher que ja estd em implementagdo, ainda é um projeto em estudo que podera
se tornar realidade nos préximos anos.

A disposicdo em buscar um crescimento mais agressivo levou a empresa a romper outra barreira cultural bastante
forte, a captacdo de recursos de terceiros para financiar o plano de abertura de lojas. A estrutura de capital melhorou
substancialmente e, gracas a importancia do grupo na cadeia téxtil do pais, foi possivel obter quase a totalidade dos
recursos junto ao BNDES em condicdes, prazos e taxas altamente atrativas. A libera¢do da linha foi estabelecida em RS
450 milhGes com juros de TJLP mais spread de 0% a 3,7%.
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E importante destacar que o varejo téxtil como segmento, ainda oferece um potencial importante de
consolidacdo, tendo em vista que os cinco maiores players na ordem: C&A, Renner, Riachuelo, Pernambucanas e Marisa
possuem apenas 16% do mercado FORMAL e as estimativas apontam ainda para um mercado informal da ordem de 40%.

Midway Financeira

A operacdo de varejo de lojas de departamento como a Riachuelo, Renner, C&A, entre outras é altamente
dependente da venda a crédito. Para melhor estruturar o negécio, o grupo criou a Midway Financeira em Janeiro de
2008, dando inicio as suas operagdes em julho deste mesmo ano.

Historicamente as opgbes de parcelamento oferecidas ao cliente na compra de produtos da Riachuelo sdo
basicamente duas: i) em até cinco vezes sem juros e sem entrada ou ii) em 8 vezes sem entrada com juros. Essas opgdes
de financiamento sdo oferecidas por meio do Cartdo Riachuelo, seja marca prépria (private label) seja embandeirado
(Visa ou Mastercard). Além disso, a empresa também oferece um amplo leque de produtos e servicos financeiros, dentro
0s quais:

Crédito Pessoal

Saque Facil

Seguro Desemprego
Assisténcia Odontoldgica
Assisténcia 24h veiculo
Assisténcia 24h residéncia
Protegdo Perda e Roubo
Seguro Residencial

O 0O O O O O O O

Uma parcela consideravel do resultado dessas empresas deriva da operagdo financeira. O grafico abaixo
apresenta, em termos percentuais, a participacdo do resultado da Midway Financeira no EBITDA consolidado da
Riachuelo, desconsiderando o EBITDA do shopping center.

Participacdo da Op. Financeira no EBITDA Consolidado
ex Midway Mall (%)

26,8%

2008 2009 2010 2011e

Fonte: Riachuelo e Perfin

Essa representatividade pode aumentar relativamente, tendo em vista a substituicdo do modelo de cartdes
embandeirados para cartdes com bandeira (visa / mastercard) no longo prazo.

Trata-se de uma operacdo bastante rentavel e que nos ultimos anos foi bastante assediada por instituicdes
financeiras interessadas em obter uma participacdo no negécio. E possivel destacar inimeros exemplos de parcerias
envolvendo bancos e varejistas. O Itau, por exemplo, possui parcerias com P3ao de Agucar, Marisa, Magazine Luiza, entre
outras. Uma das transagGes de maior destaque neste sentido envolveu a compra do Banco IBI, controlado da rede
varejista C&A, pelo Bradesco em Junho de 2009. Por ndo conhecermos detalhes dessas operagdes, é dificil mapear com
exatiddo os multiplos de aquisicdo, no entanto, abaixo destacamos um resumo das principais transa¢des dos ultimos
anos:
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Outubro de 2008: Marisa e Itad firmam um acordo comercial pelo prazo de 10 anos para a criagdo de um novo
cartdo de crédito (co-branded).

Investimento do Itad: RS 120 milhdes.

Participagdo Itau: 50%

Junho de 2009: Bradesco adquire 100% do Banco Ibi (C&A)
Investimento do Bradesco: RS 1,4 bilhdo

Agosto de 2009: O Grupo Pdo de Aglcar e o Ital revisaram o acordo de associa¢do da FIC de forma a excluir a
obrigacdo de exclusividade do Itau, tendo em vista que por ocasido da fusdo o Ital passou a ser parceiro na operagao
financeira do Walmart, herdada do Unibanco. Além disso, o acordo previa a renovagao da parceria com o Ponto Frio, que
venceria em 2011, além de contemplar a extensdo do prazo da associacdo mais 5 anos, até 2029.

Investimento do Itad: RS 600 milhdes

Participagdo: 50%

Novembro de 2009: O Magazine Luiza e o Itau celebraram um acordo de associagdo, por meio da Luizacred, para
comercializagdo de produtos e servigos financeiros com exclusividade até 2029.

Investimento Itad: RS 250 milhdes.

Participagdo: 50%

Dezembro de 2010: As Lojas Maia (controlada pelo Magazine Luiza) e o Ital celebraram um acordo de associagao,
por meio da Luizacred, para comercializagdo de produtos e servicos financeiros com exclusividade até 2029.

Investimento Itad: RS 160 milhdes.

Participacdo do Itau: 50%

A tabela a seguir destaca o valuation implicito de algumas das transac¢des e destaca alguns multiplos calculados
com base nos balangos do trimestre imediatamente anterior ao anuncio. Vale mencionar que a situacdo do Banco lbi era
delicada na ocasido da operacdo, tendo em vista a md gestdao e a imprudéncia na concessao de crédito, o que inclusive foi
um dos motivadores da transagdo. Isso reduz significativamente o poder de barganha do vendedor e, por conseqiiéncia,
os multiplos justos da operagao.

RS Milhdes

Banco IBI 1.368,0 862,7 4.108,0 3.109,1 4.408,7 58,6 N/A
FIC (Proforma Globex) 1.200,0 406,7 3.905,8 3.013,9 2.681,2 45,1 86,0
Luizacred 500,0 69,3 1.478,0 1.225,0 1.357,6 -46,7 29,4

Banco IBI 1,39x 0,44x 0,33x 0,31x 23,35x N/A

FIC (Proforma Globex) 2,95x 0,40x 0,31x 0,45x 26,63x 13,96x
Luizacred 7,22x 0,41x 0,34x 0,37x N/A 17,03x
Média 3,85x 0,42x 0,33x 0,38x 24,99x 15,49x

Fonte: BCB e Estimativas Perfin
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A tabela abaixo apresenta as rentabilidades, na forma de Retorno sobre o Patriménio (ROE), de cada uma das
operagOes destacadas acima, como podemos observar a rentabilidade da Midway Financeira esta entre as maiores, além
de registrar a menor volatilidade de resultados no periodo.

44,9%

—0 41,8%

15,2%
15,4%
8,6%

-23,2%

2009 2010 LT™M

—O— Banco IBI =0—FIC (Proforma Investcred) —O— Luizacred —O— Midway Financeira

Fonte: BCB e Perfin

Apesar da pequena amostra de transagdes, consideramos os multiplos associados a rentabilidade (Preco /
Patrimodnio Liquido e Prego / Lucro Liquido), que em nossa opinido traduzem melhor o valor do negdcio, para estimar o
valor da Midway Financeira. Para o calculo do P/PL desconsideramos o valor pago no Banco IBI tendo em vista que o
patriménio do Banco Ibi, na ocasido da transacdo, ndo refletia as perdas esperadas na carteira de recebiveis. Essa questdo
fica clara quando analisamos o balanco de 2009, pds deal, e observamos uma despesa de provisdo para perdas de crédito
de RS 1,2 bilh3es, correspondente a 63% das receitas de intermediac¢io financeira.

Midway Financeira R$ milhées Muiltiplo Valor Imp.
Lucro Liquido 2011 103,6 15,5x 1.605,2
P/BV 256,3 5,1x 1.303,2
Média 1.454,0

Fonte: Perfin

A tabela acima nos faz acreditar numa expectativa de valor superior a RS 1,3 bilhdo para a operac3o financeira da
Midway. Um dos maiores ativos que estas operacdes possuem e que atrai o interesse dos bancos é justamente a
quantidade de clientes que ndo possuem conta em banco, mas que possuem o cartdo da varejista.

Vale mencionar que recentemente estivemos reunidos com os diretores da operagdo financeira e ficamos
impressionados com know how na gestdo de crédito ao consumo, adquiridos ao longo de mais de 10 anos a frente da
operagdo. Nos ultimos anos a empresa fez investimentos importantes nos sistemas de Credit Score, Collection Score e
Behaviour Score, responsaveis por analisar o comportamento do cliente, a possibilidade deste se tornar inadimplente e
parametrizar modelos de cobranca, em paralelo aperfeicoaram a régua de cobranca. Isso trouxe mais eficiéncia na
concessdo de crédito com reducdo substancial no indice de recusa, ao mesmo tempo em que era possivel reduzir o indice
de inadimpléncia.

A presente institicio aderiu 20
¢ Cédigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Préticas para 05
ANBIMA Fundos de Investimento.

— ]



PERFIN Guararapes - Riachuelo

INVESTIMENTOS Case - Novembro de 2011

Carteira de Crédito Midway Financeira - RS MM

808,0
771,0 770,2

2009 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11

M Carteira de Crédito (Bruto) [ Carteira de Crédito (Liquida)

Fonte: Riachuelo e Perfin

Todo o software de gestdo e administracdo do cartdo foi desenvolvido pela prépria Riachuelo e ja possui mais de
24 anos de uso, sendo aperfeigoado e revisado constantemente. Vale mencionar que na ocasido do langamento do cartdo
embandeirado, a prérpia Midway contratou duas consultorias para analisarem esse software e compara-lo a outros
existentes no mercado. A conclusdo foi a de que o produto préprio era, de fato, muito bom e que pequenos ajustes
seriam necessarios para rodar a operagdo do cartdo embandeirado.

Nivel de Perda das Operacoes de Empréstimo Pessoal e Cartdao

Riachuelo
24,4%
20% -
15,4%
13,1%
11,4%
9,5% 9,0% 9,6% 86% 85%
10% 7 /0% 599 59% 65% 623% '
! ! ' 55% 5,7%
00/0 T T T T T T T T 1

jun/09 set/09 dez/09 mar/10 jun/10 set/10 dez/10 mar/11 jun/11

—&— Cartdo Riachuelo —#— Empréstimo Pessoal Riachuelo

Fonte: Riachuelo
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Conclusdo

Entendemos que o investimento na Riachuelo possibilita estar exposto ao potencial de crescimento do segmento
de varejo téxtil a multiplos muito inferiores aos negociados por empresas do mesmo segmento listadas, como Renner e
Marisa. Se ajustarmos o valor dos ativos ndo core essa atratividade fica ainda maior. Mas ao mesmo tempo
reconhecemos que tais ativos pode ser uma importante prote¢dao ao PatrimOnio num cendrio de stress com eventuais
perdas na operagao de varejo.

Apesar de ndo termos sinalizagdo alguma por parte do atual controlador de modificagdes na estrutura acionaria ou
evolugGes nas questGes de governanga, entendemos que essa sera a evolugdo natural do negdécio a medida que novas
geracOes assumam as rédeas da operacgao.

Também ndo temos qualquer expectativa em relagdo a venda de ativos como o shopping center, fabricas sob o
regime de sale lease back, ou até mesmo dos imoveis de loja préprios, mas ndo podemos fechar os olhos ao valor de
mercado desses ativos.

O que, em primeiro lugar, nos motiva investir é o potencial valor existente apenas no fluxo de caixa futuro da
operacgdo consolidada, considerando todo o potencial de crescimento da operacdo de varejo destacado anteriormente.
Ou seja, pela metodologia de desconto de fluxo de caixa, o investimento é atrativo por si s6, enquanto todos os ativos
embaixo do grupo sé trazem a percepgao da realizacdo de um negécio ainda melhor.
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