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. Iniciamos a cobertura de Lojas Renner (LREN3) com uma recomendacéo de MANUTENGCAO e um Preco-alvo

(Dez-15) de R$124 (upside 13%). Diante de um cendrio econdmico desfavoravel, LREN3 continua mantendo
um crescimento resiliente ano apés ano. Acreditamos que essa resiliéncia se deve a: (i) governanga como
diferencial competitivo, (i) posicionamento de mercado diferenciado; e (iii) busca de eficiéncia operacional.
Embora a empresa apresente sélidos fundamentos e grande potencial de crescimento no longo prazo, nossa
posicao leva em conta o recente pico do prego da agao desde o comego do ano (+31%).

Governanga: empresa de multiplos donos, um modelo bem sucedido

Do controle familiar & venda total para a varejista norte-americana JCPenney, transformando-se pouco depois
na primeira empresa de capital pulverizado do pais, com a saida de seus antigos compradores. Poucas
empresas passaram por tantas mudangas sem qualquer reflexo no dia a dia de suas operagdes. José Gallo,
atual CEO da companhia ¢ a resposta para esse bom desempenho.

Andlise Setorial: posicionamento de mercado diferenciado

Ao longo das Ultimas décadas o setor de varejo no Brasil vivenciou um ciclo econdmico bastante favoravel.
Uma conjuncéo de fatores formou um cenario ideal para que o setor de varejo prosperasse. Nos Ultimos anos,
no entanto, ficaram aparentes sinais de um esgotamento desse modelo baseado no consumo. Apesar disso,
por conta de seu posicionamento competitivo, Lojas Renner vem crescendo muito acima de seus peers.

Andlise Financeira: A espera do efeito Push-Pull nas margens

A gradual migragdo do processo logistico atual, do Cross-Docking para o Push-Pull, terd um efeito positivo nas
margens da empresa a partir de 2016, quanto entrara em operagao o novo sistema logistico em todos os CDs
da Companhia. Projetamos uma melhora gradual da margem bruta, reflexo dos beneficios advindos da
estratégia push-pull, que permitira a entrega de produtos segundo a necessidade de cada loja, evitando assim
o “encalhe" de mercadorias e a necessidade de markdown.

Valuation: otimismo para o longo prazo

Nossa recomendagéo é baseada na: (i) expectativa de crescimento no nimero de lojas para os proximos anos;
(i) no potencial de geragdo de receita das lojas nos préximos anos, dado que 68% delas ainda néo atingiram o
tempo de maturagdo plena, de 5 anos; (jii) crescimento dos servigos financeiros com o uso do cartdo Renner;
(iv) espago para consolidagdo do setor nos préximos anos; (v) sélida governanga corporativa; (vi) e diferenciais
competitivos frente aos concorrentes.

Riscos: risco e mitigacao

A nosso ver, ha riscos que podem afetar o modelo de negdcio da Companhia e nossa estimativa para o prego
da ag&o. Dentre os que poderiam causar maior impacto sobre os resultados da Lojas Renner destacamos: (i)
uma possivel sucessdo de Gallo €; (i) o atraso na abertura de shoppings. A possibilidade de um cenario
recessivo em 2015 foi o risco que consideramos o de maior probabilidade de acontecer.

Resumo Financeiro (R$ mil)

2013 2014 2015P 2016P 2017P
Receita Liquida 3.001.262 5.194.000 6.767.989 8.463.017 10.244.310
EBITDA 801.145 991.922 844.841 1.341.355 1.891.600
EBIT 633.708 779.190 632.109 1.073.258 1.575.258
Lucro Liquido 390.674 448.674 400.516 688.695 1.021.921
Divida Liquida 980.853 1.120.666 1.514.765 1.638.360 1.678.072
Capex 450.000 490.200 550.000 565.622 584.693

Bons Fundamentos + Preco alto = Manutenc¢ao

Lojas Renner (LREN3)
Recomendacdo: MANUTENGCAO
Preco-Alvo: R$ 124,00
Upside: +13%

Dados da Agao
LREN3

Prego em 22/05/2015 R$ 109,06
Prego-alvo R$ 124,00
Upside 13%
Market Cap (R$ milhges) R$ 13.886,06
Variag&o 1 més 2,7%
Variag&o 12 meses +67%
Variagéo 2014 +32,4%
Min. 52 sem. R$ 64,83
Méax 52 sem. R$ 114,33
% Ordinaria 100%
% Free Float 98.91%
Gov. Corp. Novo Mercado

Fonte: Estimativa do time

Fonte: Economatica

Valuation
LREN3

Valor da Empresa 2015P R$ 16.691.829

Divida Liquida 2015P R$ 1.120.666

Valor para o acionista 2015P R$ 15.571.163

Quantidade de agdes (milhdes) 127

WACC 12,62%

Crescimento na Perpetuidade 5.5%
Fonte: Estimativa do time

Multiplos

2014 2015P 2016P

EV/EBITDA (x) 16.3 19.76 26.8

PIL (x) 2051 3429 19.94

ROE (%) 2418 1911 2745

ROIC (%) 20.79  14.02 19.63

Fonte: Estimativa do time

Figura 1: Ibov x LRen3 (base 100)
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Fonte: Estimativa do time

Este relatorio de analise esta sendo publicado somente para propésitos educacionais e ndo pode ser utilizado como avaliagdo de investimento com a
finalidade de produgéao de recomendag&o ou para divulgagao ao publico nos termos da Instrugao CVM n. 388 de 30 de abril de 2003.
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Figura 2: Prego da Agéo (LREN3)
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Figura 3: Forte Presenca Territorial
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Fonte: Lojas Renner (2014)

Figura 4: Nimero de Lojas
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Fonte: Lojas Renner (2014)

Figura 5: Divisdo da Receita Liquida (2014)
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Iniciamos essa cobertura de Lojas Renner com uma recomendagao de MANUTENGAQ para os papeis da Companhia. Estimamos um
preco-alvo para final de 2015 de R$ 124,00, uma elevagdo de apenas 13% em relagdo ao preco atual da agdo, de R$ 109,00
(22/05/2015). Essa avaliagéo teve como base nosso modelo de fluxo de caixa descontado (FCD). Além disso, nossa avaliagdo por
Multiplos mostra a Companhia sendo negociada a 19.7x seu EV/EBITDA e 34.2x seu P/E em 2015, contra 8.7x e 17.8x de seus principais
competidores.

Mesmo com um cenario macroecondmico desfavoravel no curto prazo, enxergamos oportunidades de crescimento para a Lojas Renner
no longo prazo. Nosso otimismo é baseado em: (i) expectativa de crescimento no nimero de lojas para os préximos anos; (i) potencial de
geragéo de receita das lojas nos préximos anos, dado que 68% delas ainda néo atingiram o tempo de maturacéo plena, de 5 anos; (iii)
crescimento dos servigos financeiros com o uso do cartdo Renner; (iv) espago para consolidagdo do setor nos préximos anos; (v) sélida
governanga corporativa; (vi) e diferenciais competitivos frente aos concorrentes.

Existem, no entanto, riscos que precisam ser levados em consideragao. Por isso, procuramos ndo s6 enumera-los, mas também tentamos
identificar medidas que a Renner tem adotado para mitiga-los. Por fim, apesar de acreditarmos que os pontos positivos superam os riscos
envolvidos nesta tese de investimento, em virtude da forte valorizacdo dos papéis da Companhia em 2014 (+32,4%) e neste ano (+31%
aproximadamente), reforcamos nossa posigao de MANUTENCAO para estes papéis.

Descri¢do do Negdcio

Considerada uma das maiores varejistas de moda do Brasil, a Lojas Renner S.A. tem como atividade principal o comércio no varejo de
artigos de vestuarios, de artigos de esportes e de outros artigos proprios de lojas de departamentos no mercado nacional. Complementa
as atividades da Companhia o comércio varejista de utilidades domésticas (artigos de decoragao, cama, mesa e banho) e intermediagao
de servigos financeiros (empréstimos pessoais e financiamentos de compra). Instituicdo centenaria, a Renner tem uma longa tradi¢ao no
mercado de capitais brasileiro. A empresa abriu seu capital em 1967, quando deu inicio ao seu processo de expansado para além do Rio
Grande do Sul. Consolidada, hoje a Lojas Renner esta presente em todo o territério nacional (figura 3). S&o, ao todo, 332 lojas, um
crescimento de 19% em relagéo ao ano anterior (figura 4).

A Lojas Renner classifica sua receita em dois segmentos: varejo e produtos, com 89% de participagdo na receita liquida de 2014, e
servigos financeiros, com 11% de participagéo (figura 5):

Varejo
Este segmento, através das Lojas Renner, Camicado e Youcom, é responsavel pelo comércio de artigos de vestuario, (moda feminina,
masculina e infantil), perfumaria, cosméticos, produtos de higiene, correlatos, bem como o segmento de casa & decoragéo.

Lojas Renner: O publico alvo da Lojas Renner sdo mulheres na faixa de 18 a 45 anos de idade, pertencentes as classes C+, B e A,
um publico-alvo mais amplo e diversificado que seus concorrentes (figura 6). A divisdo das lojas é feita basicamente por marcas
proprias ao invés de por produtos, como ocorre em outras lojas. Todas as marcas e produtos dispostos nas lojas seguem o conceito
Lifestyle.

Camicado: Adquirida em 2011, a Camicado é a maior varejista nacional de casa e decoragdo. Conta atualmente com 59 lojas,
concentradas principalmente nas regiées Sudeste e Sul. Em 2014, foi inaugurada a primeira loja no Nordeste, onde a Renner ja
conta com cerca de 32 pontos de venda. Em 2014, a Camicado gerou R$ 233,4 milhdes em Receita Liquida para a Renner, 21% a
mais que no ano anterior.

Youcom: A Youcom surgiu a partir da Blue Steel, marca propria da Renner. As lojas Youcom representam um modelo ainda inédito
para a Companhia. Ao contrario de outras lojas de departamento que fornecem roupas para todos os gostos, o foco da Youcom é o
publico jovem, entre 18 e 35 anos de idade, de classe média. Suas lojas s&o pequenas e as marcas ousadas e autorais. Ha hoje 25
lojas da marca. A Receita Liquida em 2014 foi de aproximadamente R$ 19 milhdes, 89% de crescimento em comparag&o com o ano
anterior.

Produtos e Servigos Financeiros

Instrumento de fidelizagdo dos clientes e conveniéncia financeira, os produtos e servigos financeiros oferecidos pela Renner
desempenham um papel complementar a atividade de varejo. Ha hoje em funcionamento duas modalidades de cartdes para
parcelamento, o Cartdo Renner (Private Label) e o “Meu Cartao” (cartdo Co-branded com as bandeiras Mastercard e Visa). Desde a
década de 1970 a Renner conta com um cartdo de marca propria € por muito tempo foi um dos Unicos dentre os grandes varejistas, a
operar sem um banco parceiro até que em 2013 o Banco Central tornou-se regulador do setor de cartdes e exigiu que aqueles que
emitissem cartdes de grandes bandeiras constituissem uma instituicdo de pagamentos. Para néo ter que arcar com os custos que esse
processo exigia, a Renner optou por buscar uma parceria com o Banco Indusval & Partners. Atualmente, ja foram emitidos 24 milhdes
de cartdes, que respondem por aproximadamente 50% das vendas em loja. Ambos os cartdes oferecem a possibilidade de pagamento
sem juros em até 5 prestagdes mensais, ou a opgao de 8 pagamentos mensais fixos com encargos. A diferenca consiste no fato de que
0 “Meu Cartao” pode ser usado fora das lojas. A Renner oferece ainda o servigo “Saque Rapido”, que consiste no empréstimo pessoal
para clientes elegiveis. Além das receitas tradicionais com financiamento, o segmento obtém receita adicional através de tarifas, taxas
de administragéo e seguros.
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Figura 6: Publico-Alvo da Renner e Concorrentes
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Fonte: Lojas Renner (2014)

Tabela 1: Diretores Executivos

Estratégia da Companhia
Aestratégia da Renner concentra-se em cinco pontos:

Foco na mulher: A evolugdo do papel da mulher na sociedade, bem como sua maior participagdo no mercado de trabalho e na
economia brasileira, tem representado um aumento do mercado potencial do setor de varejo de roupas femininas, no qual a Renner
esta inserida. E, de fato, esse é o publico-alvo da Renner. Em visita as principais lojas da Renner em Sao Paulo - vide pesquisa em
anexo em nossa apresentagéo - constatamos que o publico é predominantemente feminino.

Cultura corporativa diferenciada: Encantar os clientes ¢ uma miss@o dentro da Renner. Com o objetivo de melhor mensurar o
grau de satisfagdo de seus clientes a Renner criou em 1996 o “encantdmetro”, um painel eletronico localizado préximo a saida de
algumas de suas lojas. Simples e interativo, o encantémetro permite a empresa gerar relatérios periodicos e estabelecer metas para
o0 alcance da melhoria dos servigos e produtos em busca do aumento da satisfagdo dos clientes. Por meio de nossa pesquisa,
ratificamos ndo so6 a qualidade do atendimento nas lojas da Companhia, mas também uma constante preocupagéo da empresa em
manter seu cliente sempre satisfeito.

Simplicidade como valor corporativo: Ha na Renner um conjunto de valores e fundamentos que compdem a cultura da empresa,
entre eles, a simplicidade. Neste sentido, uma série de tarefas internas desnecessarias vém sendo eliminadas, bem como rotinas
que pouco afetam a nivel de satisfagdo do cliente ou desempenho final do negécio. Ha, portanto, uma busca constante na Renner
por uma estrutura mais simples e com que foco total nos produtos que ela oferece aos clientes.

Conceito de Lifestyle: Introduzido na Renner durante o controle da JC Penney, trata-se de uma estratégia de segmentagéo de
produtos nas lojas, dispostos por “estilos de vida” e ocasides, de tal forma a gerar nos clientes maior identidade com as colecées.
Bem sucedida, a estratégia ainda rende bons resultados a Renner. O aumento das margens bruta e operacional, proporcionada pelo
aumento do cross-selling (venda cruzada), pela redugdo do markdowns (remarcagdes de pegas) e pelo aumento do ticket médio
derivam em parte dessa estratégia. Além disso, a diversidade proporcionada pelo Lifestyle representa um diferencial competitivo
dentro do modelo de negdcio da companhia, fazendo com que o cliente volte mais vezes a loja.

Push and Pull, produto certo, no lugar certo e na hora certa: Ja em fase de testes no Centro de Distribuicdo (CD) do Rio de
Janeiro, a partir de 2016 a Renner espera ter toda sua operagéo integrada com o sistema de gerenciamento de estoque Push and
Pull. Esse sistema captura as informagdes de venda e abastece as lojas segundo o perfil de consumidor de cada local. Até entéo, a
Renner adotava o modelo de cross-docking em seus CD. Por este conceito, todas as mercadorias chegaram aos CDs e, em até 48
horas, eram distribuidas em araras para as lojas. O novo sistema captura as informagées de venda e abastece as lojas segundo o
perfil de consumidor de cada local. Portanto, apenas uma parte das mercadorias sera distribuida em um primeiro momento, néo
mais em araras, mas agora em unidades (SKUs). As pegas retidas serdo despachadas conforme as demandas precisas das lojas.
Com menos unidades sobrando nas araras, a companhia reduz as pegas vendidas em liquidagao, preservando as margens. Dessa
forma, a Renner espera otimizar o frete, reduzir o estoque, a area de armazenagem nas lojas e o stock-out (venda frustrada por falta
de produto), além da necessidade de mark-downs ao final de cada colegdo. Em nossa pesquisa constatamos que nenhuma loja da
grande S&o Paulo ainda adotou este novo sistema de gerenciamento de estoque.

Fast Fashion: A implantac&o do sistema Push and Pull se da em paralelo com o aprofundamento do conceito de fast-fashion. Essa
estratégia consiste na produgéo agil e continua das tendéncias de moda mais atualizadas. Para os consumidores que buscam cada
vez mais novidades essa velocidade é essencial. Além disso, ao fomentar a percepgdo de escassez, essa estratégia gera uma
sensagao de exclusividade para o cliente e contribui para reduzir os riscos de perdas das colegdes. A combinagéo dessas duas
estratégias, Fast Fashion e Push and Pull, ¢ uma aposta do management da Renner.

Governancga Corporativa

Poucas empresas passaram por mudancas tdo radicais em sua estrutura societaria e em tdo pouco tempo como a Renner. Do controle
familiar a venda total para a varejista norte-americana JCPenney, transformando-se, pouco depois, na primeira empresa de capital
pulverizado do pais, com a saida de seus antigos compradores. Tudo isso sem qualquer reflexo no dia a dia das operagdes. Isso atesta
o alto grau de governanga corporativa dentro da empresa, e um diferencial importante que deve ser considerado pelo investidor na hora
de aplicar seu capital na empresa.

Management experiente

Experiente, 0 management da Renner (tabela 1) € um dos pontos fortes da empresa. José Gallg, Diretor Executivo, estad na Renner
desde 1991. Sob seu comando a empresa se tornou a maior varejista de moda do Brasil, com um faturamento de 5 bilhdes de reais e
cerca de 10 bilhdes em valor de mercado. Em sua gestéo a Renner conseguiu implantar uma forte cultura orientada em resultados,
baseando-se nas melhores praticas de governanga corporativa.

* Graduado em Administragéo pela FGV em 1974, ingressou na Companhia em 1991. Desde 1999 acumula os cargos de Diretor Executivo e

Jlose Gallo, 63 Membro do Conselho de Administragéo da Lojas Renner. Tem experiéncia de mais de 30 anos no setor de varejo e participa do conselho de
Diretor Execufivo empresas como Localiza e SLC Agricola.
Laurence Beltrao Gomes, 44 * Atual Diretor Financeiro e Diretor de Relagdes com Investidores, € o profissional com menor tempo de casa no top management da empresa. Foi
Diretor Financeiro e Diretor de R.I. responsavel pelas areas de finangas e relagdes com investidores da WEG desde 2010. Tem passagem pelo Grupo Avipal e nos bancos Bozano e
ABN Amro S.A.
Paulo José Marques Soares, 46 * Graduado em Engenharia Mecanica pelo ITA e com MBA pela INSEAD na Franga, Paulo José Marques assumiu o cargo de Diretor de Operagdes
Diretor de Operagdes em 2010. Foi também Diretor de Operagdes da Imbra Implantes Odontolégicos e Diretor Regional da Ultragaz. Foi consultor na empresa
americana Booz Allen & Hamilton.
Haroldo Luiz Rodrigo Filho, 53 * Eleito Diretor de Compras da Lojas Renner em 2008, ingressou na Companhia em 2003 como Gerente Geral de Lojas. Atuou como Consultor de
Diretor de Compras Vendas na Leader Magazine, Consultor da Diretoria de Servigos da Multibrés, Consultor de Varejo da Rede Globo e como Superintendente de
Compras e Vendas na Mesbla. Graduado em Educagéo Fisica pela Universidade Gama Filho em 1984, possui MBA em Administragdo de Varejo
pela COPPEAD/UFRJ.
Clarice Martins Costa, 61
Diretora de Recursos Humanos * Graduada em Psicologia pela PUC-RS em 1978 e Pés-Graduada em Gestdo de Recursos Humanos pela FGV (1994), Clarice ingressou na

Renner em 1992. Foi responsavel pela implantagdo da Cultura de Encantamento de Clientes junto aos colaboradores. Em 2006 assumiu a
Diretoria de Recursos Humanos da Companhia.

~ Emerson Silveira Kuze, 42 * Foi eleito Diretor de Tecnologia da Informagéo e Gestdo da Lojas Renner em 2012. Ingressou na companhia em 1998 como Auditor Interno e
Diretor de Tecnologia da Informag&o e assumiu o cargo de Gerente de Auditoria Interna e Gest&o do Departamento de Prevengao de Perdas em 2001. Graduado em Ciéncias Contabeis
Gestéo pela PUC-RS em 1999. Possui MBA em Gestéo Estratégica da Tecnologia da Informagdo pela FGV em 2004 e também MBA in Company em

Gestéo de Varejo pela FGV em 2009.

Fonte: Lojas Renner (2014)
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Tabela 2 - Conselho de Administragdo

Posicdo no Conselho

Osvaldo Burgos Schirmer Presidente
Claudio Thomas Vice
José Gallo Conselheiro
Pedro Pezzi Eberle Conselheiro
Egon Handel Conselheiro
José Carlos Hruby Conselheiro
Flavia Buarque de A. Conselheiro
Fabio de Barros Pinheiro Conselheiro

Fonte: Lojas Renner (2014)

Tabela 3 - Forma de Remuneragéo

Proporgéo Salarial em 2014

Remuneragao Fixa

Conselho de Administragéo 63,9%
Comité de Pessoas/Auditoria 100%
Diretoria Estatutaria 30,5%
Conselho Fiscal 100%
Remuneragao Variavel
Conselho de Administragéo 36,1%
Diretoria Estatutaria 33,6%
Beneficios
Diretoria Estatutaria 4,1%
Remuneragdo Baseada em Agoes
Diretoria Estatutaria 31,8%
Fonte: Lojas Renner (2014)
Figura 7: Classe Econdmica (%)
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Figura 8: Taxa de Desemprego Mensal
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Empresa de multiplos donos, um modelo bem sucedido

A Renner deixou de ser uma companhia familiar em 1998, quando foi comprada pela varejista norte-americana JC Penney. Sete anos
depois, em 2005, com a venda de toda sua participagao, o capital da empresa foi totalmente pulverizado. Ainda hoje, a Renner é uma
das poucas companhias brasileiras com quase toda sua totalidade de capital pulverizado, no modelo “corporation”, sem um acionista
controlador definido. Seu free-float hoje é de 98,91%. Apesar da auséncia de um dono propriamente dito, Gallo exerce grande influéncia
dentro da empresa. Seus tragos pessoais, simplicidade e austeridade, tornaram-se parte da cultura corporativa.

Incentivos alinhados para gerar valor aos acionistas

O plano de incentivos de longo prazo aos altos-executivos é baseado no conceito de Opgdes de Compra de Agdes, diretamente atrelado
ao crescimento do valor de mercado da Renner, ou seja, da valorizagdo das agées no longo prazo. A adogéo do plano foi feita em 2005,
com a saida da JC Penney da estrutura societaria da empresa. O Conselho de Administragdo (tabela 2) da Lojas Renner entdo aprovou
a adogao do Plano de Compra de Agdes que teve como objetivo atrair e reter os bons profissionais, que compartilhem os mesmos
valores da Companhia e, ao mesmo tempo, motiva-los a atingir resultados e criar valor aos acionistas. Somente a diretoria estatutaria da
empresa ¢ elegivel a esse tipo de remuneracdo baseada em agdes (tabela 3). O Conselho de Administragéo e a Diretoria Estatutaria
tem, respectivamente, 36% e 33% de seu salario baseado em uma remuneragao variavel.

Estrutura societaria

A Renner possui cerca de 232 sécios, sendo 90% deles fundos de investimentos, formados por pessoas fisicas, 90% deles sdo
internacionais - Estados Unidos e Europa - e apenas 10% brasileiros. Os maiores acionistas (tabela 4) s&o os fundos estrangeiros
Aberdeen, Black Rock e T. Rowe Price.

Tabela 4 - Estrutura Acionaria

Pessoa Nacionalidade Quant. ON %
Aberdeen Asset Management Juridica Europeia 17.858.786  14,02%
Black Rock Inc. Juridica Americana 8.999.153 7,06%
JP Morgan Asset Management Juridica Europeia 8.962.521 7,04%
BTG Pactual Asset Management Juridica Brasileira 7.005.216 5,50%
Trowe Price Juridica Americana 6.872.800 5,39%
Dynamo Adm. Rec. e Dynamo Intern. Gest. de Rec. Juridica Brasileira 6.548.966 5,14%
Outros 7114712 55,80%

Fonte: Bloomberg (posigdo acionaria em 19/12/2014)

Analise do Setor e Posicionamento Competitivo

Acreditamos que certos aspectos macroecondmicos tém papel fundamental na construgdo de um cenario de longo prazo projetada para
uma determinada empresa. Por isso, nesta se¢éo analisamos o setor do qual a Renner estd inserida por meio de uma abordagem top-
down, passando das principais variaveis macroecondmicas que afetam o setor como um todo até chegar ao seu ambiente competitivo
propriamente dito, destacando as vantagens competitivas da empresa perante seus concorrentes.

Expanséo da classe C impulsiona o setor de varejo

Ao longo das Ultimas décadas o setor de varejo no Brasil vivenciou um ciclo econdmico bastante favoravel. A expansao da renda
proporcionou uma grande mudanca na distribuicdo das classes sociais brasileiras. Segundo pesquisa do Instituto Data Popular em
parceria com a Serasa Experian (figura 7), em 2003 a classe C representava 38% da populagao, hoje esse percentual ja esta em torno
de 54% e deve chegar a 58% da populagdo em 2023. Além disso, nos Ultimos anos o governo tem adotado uma politica economica
voltada para o consumo. Essa conjungdo de fatores formou um cenario ideal para que o setor de varejo prosperasse. Nos Ultimos anos,
no entanto, ficaram aparentes os sinais de um esgotamento desse modelo baseado no consumo.

Crescimento independente do cenario macroeconémico

O setor varejista, historicamente, é suscetivel a periodos de desaquecimento econdémico que levem a queda nos gastos dos consumidor.
Por isso, variaveis tais como taxa de juros, inflagdo, desemprego, disponibilidade do crédito ao consumidor, confianga do consumidor nas
condigdes econdmicas futuras, nivel de emprego e salario podem reduzir os gastos do consumidor e sua renda disponivel, impactando
no resultado operacional e financeiro do setor como um todo. Nos Ultimos 5 anos - tabela 5 - o Brasil enfrentou diversos cenarios
econdmicos, do crescimento do PIB de 7,5% para 0,1% em 2014, de um IPCA que variou entre 5,9% e 6,4% em igual periodo, enquanto
que a SELIC saiu de um patamar de 10,8% para 11,75%, com viés de alta. A Taxa de Desemprego (figura 8), apds chegar em uma
minima historica, tem apresentado uma tendéncia altista. Ja o Indice de Confianga do Consumidor (figura 9) atingiu em janeiro deste ano
o menor nivel da serie histérica. As vendas no varejo (figura 10), que cresciam na casa dos dois digitos, hoje amargam um crescimento
de apenas 2,5%, o terceiro ano seguido de queda no indice medido pelo Serasa Experian. Mesmo com esse cenario macroecondmico
em deterioragdo, Lojas Renner apresentou um excelente desempenho operacional em comparagéo com seus pares. O crescimento das
vendas (de 11,1%) representou o dobro de 2013 (5,8%) e ainda maior que 2010 (10,3%). No mesmo periodo, o preco das agdes da
empresa acumularam alta de 138% (figura 11).

Tabela 5 - Indicadores Macroeconémicos

2010 2011 2012 2013 2014
Crescimento real do PIB (%) 7,5% 2,7% 1,0% 2,5% 0,1%
IPCA 5,9% 6,5% 5,8% 5,9% 6,4%
IGPM 11,32% 5,09% 7,81% 5,52% 3,67%
Taxa Selic 10,8% 11,0% 7,3% 10,0% 11,75%

Fonte: Banco Central (06/03)

Oportunidades para consolidagao no setor

Essa desaceleragdo da economia deve abrir espago para a consolidagéo do setor de varejo de vestuario no Brasil. Os pequenos
varejistas, mais sensiveis ao ciclo negativo da economia, carecem de escala, de uma ampla base de fornecedores e, principalmente,
eficiéncia operacional. Por isso, a recente desaceleracdo da economia devera abrir espago para que grandes varejistas do setor
aumentem suas respectivas participagdes de mercado. Além disso, altamente fragmentado e caracterizado pelo alto nivel de
informalidade, neste mercado no qual a Renner atua, os cinco maiores players em vendas (Renner, C&A, Riachuelo, Marisa e Hering)
tém aproximadamente 12% do market-share. Em outros mercados latinos, como no Chile, os trés maiores players tém cerca de 60% do
mercado. Isso mostra que ainda ha bastante espago para que os grandes varejistas aumentem suas respectivas participagbes de
mercado.
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Figura 9: Confianga do Consumidor (ICC)
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Fonte: FGV (2014)

Figura 10: Crescimento nas Vendas do Varejo (%)
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Fonte: Serasa Experian

Figura 11: Variagao no prego das agées no
periodo entre 2010 e 2015
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Fonte: Yahoo Finance

Figura 12: Abertura de shoppings no Brasil
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Figura 13: Cinco Forgas de Porter
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Abertura de shoppings segue em alta

Os shoppings centers estdo entre os principais destinos para compras dos consumidores urbanos brasileiros, pois sdo capazes de
concentrar, de maneira conveniente € em um Unico estabelecimento, uma variedade de produtos que atendem a diversos interesses,
oferecem seguranga, facilidade de acesso, estacionamento etc. O aumento do consumo vivenciado nos Ultimos anos, fruto do
crescimento da classe média, tem impulsionado a abertura de novos shoppings centers por todo o Brasil. Apenas em 2014 foram
inaugurados 520 shoppings no pais. Neste ano mais 26 devem ser inaugurados, segundo dados da Associagao Brasileira de Shoppings
Centers (ABRASCE) - figura 12. N&o a toa, varejistas como Renner e Riachuello (Guararapes), com forte presenga em shoppings - com
94% e 82%, respectivamente, de suas lojas em shoppings - tiveram melhor desempenho em 2014.

Rumo ao interior

Ainda segundo a ABRASCE, desde 2012 evidencia-se uma maior instalagdo de shoppings em cidades de médio porte (com populagao
entre 200 e 500 mil habitantes). Em 2014, 25% dos shoppings centers que abriram as portas estavam em capitais e 75% em cidades do
interior. Até o presente momento, 58% dos empreendimentos programados para inauguragao neste ano estdo localizados em cidades do
interior. O alto prego dos terrenos, forte concorréncia e novos polos de consumo explicam essa interiorizagdo. A Lojas Renner tem
acompanhado de perto esse processo. Em 2014, a Companhia inaugurou 31 lojas, das quais 13 localizadas em cidades do interior. Para
2015, a Renner pretende abrir 25 lojas, das quais aproximadamente 10 no interior.

Ambiente Competitivo

A Renner possui uma posi¢ao bastante vantajosa no ambiente competitivo no qual estd inserida. Este ambiente competitivo pode ser
dividido em dois grupos: as lojas “ancora’, lojas de departamento (acima de mil m2), com um grande nimero de lojas, e 0 que chamamos
de “varejo especializado", unidades menores, entre 50 a 150 m2, com um pequeno nimero de lojas. No primeiro grupo se encontram,
além da propria Renner, C&A e Riachuelo. Elas tém em comum a concentragdo em shoppings, o grande nimero de lojas e o
oferecimento de facilidades de pagamento por meio de cartdes de crédito proprio. Apesar de disputarem o mesmo mercado, ha
diferencas entre elas. Enquanto C&A e Riachuelo buscam atender as classes B e C, na Renner o foco é mais amplo, ela disputa os
consumidores das classes A, B e C+ - tabela 6. O segundo grupo é composto por empresas com poucas lojas, que atendem um perfil
especifico de consumidor, algumas familiares e operando sob o modelo de franquias. Esse tipo de loja especializada incorre em
desvantagens estruturais frente as lojas ancoras. O modelo de franquias, por exemplo, € mais sensivel ao cenario macroeconémico. Em
um periodo de crescimento do consumo, cresce o nimero de franqueados e a empresa cresce empregando capital de terceiros. Porém,
a decisdo sobre a compra final da mercadoria € do franqueado, por isso, em momentos de incerteza quanto ao futuro, de pessimismo,
ele tenderd a ser mais conservador, diminuindo seus pedidos. A falta de escala das empresas de varejo especializado também traz
desafios. A dificuldade em estabelecer controles de qualidade nas importagdes e o custo de ocupagao mais alto em shoppings faz com
que essas empresas pratiquem pregos mais elevados, perdendo competitividade relativa.

iachuelo|}  D€Hering B mansa

Tabela 6: Resultados Operacionais

NUmero de lojas 332 257 640 416
Receita Bruta em Mercadorias 5,1 bi 45bi 2,0 bi 2,6 bi
Publico-Alvo A/ BeC+ CeD AeB CeD
Cartdes Emitidos 24 Milhdes 25 Milhdes 384 mil 11 Milhdes
Lojas em Shoppings 94% 82% 57% 54%
Centros de Distribuicao SP,SCeRJ SPeRN SCe GO PE, GO, SP, SC

Fonte: Lojas Renner (2014)

Posicionamento de Mercado
Para melhor entender as forgas que influenciam o segmento de varejos de moda e analisar o posicionamento de mercado da Lojas
Renner realizamos uma andlise das cinco Forgas de Porter:

Rivalidade entre os concorrentes: Dentre os players nacionais, aquele que mais se aproxima do modelo de negécios da Renner é
a Riachuelo. Com forte presenga em shoppings centers, assim como a Renner, a Riachuelo também optou por verticalizar sua
produgéo. A opgao pela fabricagdo 100% propria é crucial para as duas Companhias, pois garante a agilidade exigida pelo segmento
fast fashion. Quanto a Hering, seu modelo de negécios é baseado em lojas franqueadas, enquanto que a Renner adota um modelo
baseado em lojas proprias. Isso implica em maiores investimentos por parte da Renner para crescer organicamente, além de
maiores despesas e custos fixos. Isso faz com que a Hering tenha uma estrutura mais “leve" em contraposi¢do a Renner. Esse
modelo, no entanto, é mais sensivel ao cenario macroecondmico como ja discutido nesta se¢éo. J& a Marisa, outro peer nacional,
apresenta uma grande complementaridade com a Renner. Enquanto a Marisa foca em uma forte presenga na classe C e maior
presenca em lojas de rua, a Renner atua em uma faixa de renda acima e é mais forte nos shoppings. Financeiramente, as duas
vivem momentos distintos. Enquanto a Renner vive um bom momento em termos de resultados, a Marisa vem apresentando
resultados mais fracos nos Ultimos anos (dois anos de queda consecutiva em seu bottom line). Isso explica a decisdo da empresa
de reduzir em 48% os investimentos para este ano.

Poder de negociagdo com fornecedores: Atualmente cerca de 70 a 75% dos fornecedores da Renner s&o nacionais, ainda que a
industria téxtil tenha perdido competitividade. Isso ocorre por que ela precisa de fornecedores proximos para responder de forma
rapida e eficaz a uma mudanga em sua colegdo. Até meados da década de 1990, os produtos ofertados pelo varejo de moda no
Brasil dependiam dos fornecedores, que criavam as pegas e apresentavam aos lojistas. Hoje a logica se inverteu, a cadeia agora
comega dentro da propria empresa e ndo mais no fornecedor. E a Renner, por seu tamanho, naturalmente tem um grande poder de
barganha sobre seus fornecedores.

Poder de negociagao com clientes: Entendemos que o poder de barganha dos clientes sobre a Renner n&o é alto, mas esta longe
de ser desconsiderado. Por atuar na venda a varejo, sempre havera clientes que estardo dispostos a pagar um valor a mais pela
comodidade e pela qualidade oferecida. O oposto, no entanto, também ocorre ja que existem inimeras lojas que satisfazem as
necessidades dos clientes.

Ameagca de novos entrantes: Ao nosso ver, ha grandes barreiras de entrada no setor de varejo de moda no Brasil, 0 que contribui
para, se ndo afastar, no minimo dificultar a vida de grandes players internacionais que ingressam no Brasil. A comegar pela alta e
complexa carga tributaria (tarifa de importagéo em torno de 35%), a grande diversidade de clima em nosso territério também traz um
desafio logistico para aqueles que néo tém experiéncia ou escala para operar no Brasil. Entre as varejistas estrangeiras que ainda
nao conseguiram emplacar em territério nacional destacamos a Zara, que chegou ao pais em 1999 com uma meta de abrir 50 lojas
em trés anos. Hoje, 15 anos depois, ela conta com 41 lojas apenas. A C&A é um ponto fora da curva nesse sentido. Atuando no
mercado brasileiro desde a década de 70, quando ele ainda era fechado, a Companhia holandesa foi se “nacionalizando” aos
poucos. Agora, mais acostumada as agruras do custo Brasil, ela briga com a Lojas Renner pela lideranca em vendas no segmento
de varejo de moda.
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Figura 14: Crescimento da Receita Liquida

Bl Receita Liquida O YoY
18,000,000

15,000,000
12,000,000

9,000,000
6,000,000
3,000,000 I

Fonte: Estimativa do time

Figura 15: Margens da Operagéo de Varejo
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Figura 16: EBITDA x Margem EBITDA
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Ameaca de produtos substitutos: Por atuar em um setor bastante fragmentado, a ameaca de produtos substitutos é constante. Sempre
havera uma loja com um prego competitivo, mas nem sempre com qualidade. Por isso, a Renner, por oferecer um produto com contetido
de moda e qualidade a um prego competitivo, exerce uma vantagem sobre outros concorrentes, principalmente os pequenos varejistas.

Anadlise Financeira

A Receita Operacional da Lojas Renner é composta por vendas de mercadorias (vendas a vista) e produtos e servigos financeiros (vendas
a prazo), historicamente com uma pequena participagdo no resultado da empresa. A Receita Liquida das Vendas de Mercadorias
apresentou, em 2014, um aumento de 18,6% no comparativo com 2013, passando de R$ 3.913,8 milhdes para R$ 4.642,6 milhdes, devido
principalmente ao bom desempenho das vendas no periodo, em especial no ultimo trimestre do ano. J& a Receita Liquida de Produtos e
Servigos Financeiros encerrou 2014 em R$ 615 milhdes, ante R$ 482 milhdes do ano anterior.

Resultados de 2014: bom desempenho no ultimo trimestre de 2014 faz Renner superar expectativas do mercado

As Vendas em Mesmas Lojas (lojas com 12 meses de funcionamento) registraram um avango de 11,1% em 2014 (tabela 7), o dobro de
2013, quando o crescimento foi de 5,8% e superou ainda os 10,3% de 2010, ano em que o Brasil registrou um PIB de 7,5%. Tendo como
referéncia a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, conforme dados do segmento de vestuario divulgados até dezembro de
2014, em todos os meses do ano e em todas as regides do Brasil, o desempenho da Lojas Renner superou o indicador, que permite o
acompanhamento da evolugdo conjuntural do comércio varejista e de seus principais segmentos.’Boa parte desse resultado é explicado
pelo bom desempenho da Companhia no Ultimo trimestre de 2014, quando alcangou a marca historica de R$ 1 bi em vendas s6 no més de
dezembro. Neste ultimo trimestre de 2014, as Vendas em Mesmas Lojas apresentaram um crescimento de 17,4%, ante 5,5% no 4T13.

Tabela 7: Crescimento das Vendas em Mesmas Lojas por trimestre
§88: 10,3% ) $S8: 8,8% ) ) S8S: 11,1%

15.1% ' 888:7,2% , ) $8S: 5,8% .

17.3%
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9.8%
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1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3QI1 4Q11 1Q12 2Q12 3QI2 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4QI3 1Q14 2Ql4 3Ql4 4Ql4
Fonte: Lojas Renner (2015)

Receita: crescimento consistente de receita

Desde o "re-langamento” de suas agdes no mercado em 2005, a Renner apresentou um CAGR de Receita Liquida de 18% ao ano. No
mesmo periodo, seus peers Riachuelo, Marisa e Hering tiveram um crescimento de receita de 12.5%, 19.3%, 20.2% respectivamente.
Para os proximos anos, em fungéo do nimero de aberturas de lojas, dado revelado pela propria empresa em seus Ultimos andncios ao
mercado, crescimento da area e maturagéo das lojas, projetamos um CAGR de 17% para o periodo entre 2015 e 2021, em linha com os
resultados passados da empresa.

Receita: Produtos/Servigos Financeiros em linha com peers

Quanto & receita proveniente de produtos e servigos financeiros, também projetamos um crescimento consistente, em linha com o histérica
da Companhia. No periodo entre 2005 e 2014, a participagdo dos cartdes Renner nas vendas reduziu ano a ano, até atingir um patamar
de 49.7% em 2014, préximo ao que ocorre com seus peers, Riachuelo (44.1% ) e Marisa (44.7%). Essa reducéo foi resultado do aumento
do niimero de vendas totais no mesmo periodo, o que acabou reduzindo seu percentual em relagéo a receita total, ainda que produtos e
servicos financeiros tenham apresentado um expressivo crescimento. Para o periodo entre 2015 e 2021, projetamos um CAGR de 17%.

Despesas Operacionais: crescimento antes da redugéo

Em nossa projecéo, dividimos as despesas operacionais (SG&A) em duas subcontas: (i) As Despesas com Vendas, que referem-se
basicamente aos gastos com lojas e; (ii) Despesas Gerais e Administrativas, onde estdo alocados gastos com salarios, servigos de
terceiros, gastos com material de uso e consumo, alugueis, entre outros. Tanto as Despesas com Vendas como as Despesas Gerais e
Administrativas foram projetadas como percentual da receita e ajustadas pelo nimero de novas lojas abertas no ano e inflagéo. Em 2015,
as aberturas de lojas e reformas ainda irdo adicionar presséo aos gastos operacionais, elevando o percentual de G&A de 8.6% para 9.1%.
No entanto, a partir de 2016, com o novo sistema logistico entrando em operagao comegaremos a ver maiores ganhos de eficiéncia.

Margem bruta: a espera do efeito Push-Pull.

Ao final de 2014, a Renner apresentou uma margem bruta de 65,7%, o maior nivel ja alcangado pela Companhia. Essa maior eficiéncia
operacional foi resultado de uma série de fatores, entre eles uma melhor gestao dos estoques, da alocagéo correta dos produtos nas lojas
e maior acertividade das colegdes que geraram menores niveis de markdown. Para os proximos anos enxergamos mais oportunidades de
crescimento. A gradual migragdo do processo logistico atual, do cross-docking para o push-pull, terd um efeito positivo na margem bruta
da empresa a partir de 2016 (figura 15), quando sera inaugurado o Centro de Distribuigdo (j& operando sob o novo sistema logistico) de
Séo Paulo. A este CD, somam-se o de Santa Catarina e Rio de Janeiro, ambos em funcionamento. Projetamos, portanto, uma melhora
gradual da margem bruta, reflexo dos beneficios advindos da estratégia push-pull, que permitird a entrega de produtos segundo a
necessidade de cada loja, evitando assim o “encalhe” de mercadorias e a necessidade de markdown. As margens EBITDA e liquida
também devem ser impactadas positivamente pelo “efeito Push-Pull” (figura 15).

EBITDA x Margem EBITDA: em linha.

Estimamos um EBITDA para a Lojas Renner de R$ 845 milhdes e R$ 1,341 bi para os anos de 2015 e 2016, uma margem EBITDA de
12% e 16%, respectivamente. A redugdo na margem EBITDA em 2015, em relagdo ao ano anterior, devera ocorrer em fungdo de uma
ligeira press&o de custos, logo retomando crescimento a partir de 2016, com os ganhos de eficiéncia operacional ja discutidos. Quanto a
operagao com cartdes, devido ao oferecimento de produtos financeiros inovadores e do processo de aprovagdo de crédito mais criterioso
a participagdo da operag&o financeira no EBITDA total da Renner dobrou no periodo entre 2005 e 2014, passando de 10,7% para 20,7%.
Esperamos que esse atual patamar se mantenha nos proximos anos, por isso projetamos um crescimento médio de 27% nessa margem
em todo nosso horizonte de projecéo.

Divida e Estrutura de Capital:

Ao final de 2014, o endividamento total da Renner era de R$ 1,955 bilhdes. Sendo que as dividas de longo prazo totalizaram R$ 1,395
bilhdes, enquanto que as dividas de curto prazo foram de R$ 559 milhdes. O montante da divida é atualmente composta por (i)
debéntures, emitidas nos Ultimos anos, por empréstimos tomados junto ao BNDES e Banco do Nordeste; (i) linhas de capital de giro da
Camicado; e (iii) financiamentos destinados as operagdes de servigos financeiros e arrendamento mercantil (sistemas de informatica e
alugueis de imdveis). Segundo nossas projegdes o percentual da divida em relagéo ao capital préprio, que encerrou 2014 em 51% devera
decrescer nos préximos anos, chegando a 19% em 2021.
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Figura 17: Prego-alvo para Lojas Renner
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Tabela 8: Principais Componentes do FCFF

R$/agéo

Valor Presente do FCFF R$ 3.352.014
Valor Presente da Perpetuidade R$ 13.339.815
Divida Liquida R$ 1.120.666
Preco-alvo R$ 124,00
Fonte: Estimativa do time

Tabela 9: Premissas do CAPM

CAPM 2015
Taxa Livre de Risco 2.18%
Market Risk Premium 6.70%
Beta 0.80
Risco-pais 2.23%
Diferencial de inflagdo (BR x USA) 2.23%
Custo de capital proprio 15.88%
Fonte: Estimativa do time
Tabela 10: Componentes do WACC

WACC 2015
Custo da divida antes de impostos 9.89%
Impostos 34,0%
Custo da divida ap6s impostos 6.53%
Custo de capital préprio 15.88%
E/D+E (%) 65.14%
D/ID+E (%) 34.86%
WACC 12.62%

Fonte: Estimativa do time

ROE e ROIC: alta rentabilidade

Os investimentos da Renner tém se mostrado rentaveis quando comparados ao seu custo de capital (WACC) de 12.62%, de forma que
estimamos para 2015 um ROIC de 14.02%% uma vez que a empresa continuara entregando bons resultados. Isso demonstra que a
empresa tem criado valor para seus acionistas. O seu ROE em 2014, de 24,2%, ficou bem acima da média de suas comparaveis
brasileiras (15,0%). Tal fato pode ser atribuido, principalmente, a forte geragao de caixa apresentada pela Companhia em conjunto com
seu endividamento muito bem controlado. Em termos de patrimdnio liquido, o valor apresentado pela Renner fica em linha com o de suas
comparaveis, fato que reforca sua rentabilidade superior.

Dividendos: menos lucros, menos dividendos, menor yield.

A Companhia, em uma reunido do Conselho de Administracéo, realizada em 22 de janeiro de 2015, manteve o payout (distribuicdo dos
dividendos) de 2014 em 40%, assim como em 2013. O percentual é menor que a remuneragdo de 75% em 2009-12. Essa decisao,
segundo a Companhia, leva em conta a politica de crescimento sustentado da Renner e seu plano de investimentos. Para 2015, nossa
estimativa é de que a Renner reporte um lucro liquido 11% menor, somando R$ 400,5 milhdes. Por agéo, esse novo dividendo equivalera
a R$ 1,27. Esperamos ainda uma queda no dividend yield da Companhia neste ano. Essa retragdo no yield ndo devera impactar
negativamente as agbes da Renner, em fungéo dos solidos fundamentos da empresa e o bom resultado apresentado ao longo de 2014.
A manutengao do baixo payout (em relagao ao histérico de distribui¢do) devera, no entanto, diminuir o interesse de investidores com foco
em dividendos.

Valuation

Consideramos como método para a avaliagdo da Lojas Renner o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Utilizamos ainda a Avaliagéo por
Multiplos para validar nossa projegéo por FCD.

Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Utilizamos a metodologia de fluxo de caixa descontado para o nosso prego-alvo (dez-15) de R$124, o que corresponde a um upside de
13% baseado no fechamento de 22/05/2015. Nossas estimativas foram projetadas em periodo de 7 anos, uma vez que o guidance da
empresa se limita a 2021 e pelo fato de acreditarmos que um periodo superior aumentaria a subjetividade da analise. Aplicamos uma
taxa de desconto (WACC) nominal de 12.6% e uma taxa de crescimento nominal de perpetuidade de 5.5%. Recomendamos Manutengéo
para LREN3. Abaixo estao algumas premissas usadas em nosso FCD:

Receita: Estimamos para os préximos 7 anos um CAGR de 17% para as vendas totais (varejo e servigos financeiros). Essa projegao é
baseada nos seguintes drivers: (i) Aumento no nimero de lojas: Para 2015, a Renner prevé investir R$ 550 milhdes, ante R$ 502
milhdes investidos no ano anterior. O montante sera aplicado na abertura de 25 Lojas Renner, 10 Camicado e 10 YouCom. Até 2021, a
Renner espera passar das 248 lojas ao final de 2014 para 408. Os nimeros para a Camicado e Youcom s&o também expressivos - 125 e
300, respectivamente. (ii) Maturagao das lojas: De acordo com informagdes da empresa e do setor, assumimos que para uma loja
recém inaugurada alcangar o mesmo nivel de produtividade de uma loja ja considerada madura, leve em torno de 5 anos. No primeiro
ano de operagdo uma loja deve apresentar cerca de 40% de produtividade, 50% no segundo ano, 65% no terceiro, 75% no quarto e
100% de produtividade no quinto ano de operagéo; (iii) Same Store Sales (SSS): a Renner projeta um crescimento em SSS de 1 a 2
p.p. acima da taxa de inflagdo. Neste sentido, usamos a mesma logica para a projegdo do SSS. A partir de 2016, o spread sobre a
inflagéo reflete a introdugdo do novo sistema logistico em todos os CDs, o que deve ter um efeito positivo sobre a produtividade,
impactando assim o SSS. Tendo o produto certo, no lugar certo, na hora certa, a Renner espera otimizar o frete, reduzir o estoque, a
area de armazenagem nas lojas e o stock-out (venda frustrada por falta de produto), além da necessidade de mark downs ao final de
cada colegao.

Impostos: Consideramos uma taxa efetiva de imposto de renda de 32% sobre o resultado operacional.

Capital de Giro Liquido: Ao projetar o Capital de Giro Liquido assumimos que a Renner mantera seu prazo médio de pagamento, com
um pequeno aumento nos dias de recebiveis em fungdo de um aumento de inadimpléncia em 2015 (Apéndice 4), mas retornando em
niveis historicos a partir de 2016. Neste ano também projetamos uma redugéo do prazo médio de estocagem em fungdo do novo sistema
logistico ja discutido neste relatrio.

Capex: Nimero de lojas deve dobrar em 7 anos. A Companhia tem um guidance robusto de CAPEX para os préximos anos. Além das
408 lojas Renner, 125 Camicado e 300 YouCom para 2021, a Companhia deve inaugurar novo CD em 2016. Esse projeto de expansao
sera a base de sustentagéo para o crescimento consistente e sustentavel no longo prazo, por isso ha toda uma preocupagao dentro da
Companhia para viabilizar esse projeto. Nenhuma loja é inaugurada sem aprovagéo do Conselho e uma rigorosa analise de mercado e
potencial de retorno. Prova desse cuidado € o fato de nos ultimos 20 anos, apenas 1 loja ter sido fechada (Camicado em Aricanduva). A
empresa espera manter um CAPEX em torno de R$ 400 a 450 milhdes nos proximos anos para viabilizar esse projeto. Segundo nossas
estimativas esse valor deve ficar em torno de R$ 525 milhdes em média, dado o grande numero de abertura de lojas e reformas no
periodo.

WACC: O WACC foi estimado com base no CAPM (Capital Asset Pricing Model) em US$ nominais e convertido a R$ nominais pela
expectativa do diferencial de inflagéo de longo prazo entre Brasil e EUA, de 5.57%. Para o calculo do custo de capital préprio, através do
CAPM, utilizamos uma Taxa Livre de Risco, baseada na média dos ultimos 3 anos do T-Bond 10 years (fonte: Bloomberg), de 2.18%. O
Beta de 0.80 foi obtido a partir da mediana dos betas desalavancados de empresas comparaveis (Marisa, Riachuello, Hering e
Restoque), realavancados pela estrutura de capital mediana das comparaveis do setor. O Prémio de Risco de Mercado de 6.70% foi
baseado no spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bond dos Ultimos 50 anos (fonte: IBBOTSON 2014). Aplicando todos esses
componentes do CAPM, chegamos a um custo de capital préprio de 15.88%. Ja o custo de capital de terceiros liquido de IR e CSLL de
6.53%, obtido a partir do custo médio ponderado da divida financeira da Renner. O custo de capital préprio e de terceiros foi multiplicado,
respectivamente, pela propor¢ao de capital proprio (65.14%) e de terceiros atual da empresa (34.86%).

Taxa de Perpetuidade: O fluxo de caixa na perpetuidade, trazido a valor presente, representa cerca de 80% do valor da empresa. Para
0 calculo da perpetuidade foi utilizado o Modelo de Crescimento Constante ou Modelo de Gordon, onde utilizamos uma taxa de
crescimento de 5,5% a.a. em termos nominais, em real (R$).

Analise de Sensibilidade

Considerando a relevancia da perpetuidade sobre o prego-alvo obtido, e que as varidveis usadas nas projegdes estdo sujeitas a
flutuagées ao longo do tempo, achamos prudente simularmos a sensibilidade do preco da agéo as variagdes da taxa de desconto e
crescimento na perpetuidade (tabela 2). Consideramos ainda - na tabela 3 - qual o impacto do nimero de abertura de lojas em 2015
sobre o prego da agdo neste ano, por acreditarmos que o valor da Lojas Renner estar fortemente baseado em uma perspectiva de
crescimento do nimero de lojas.
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Taxa de Crescimento na perpetuidade Tabela 11: Analise de Sensibilidade - 1 Abertura de lojas Renner em 2015 Tabela 12: Analise de Sensibilidade - 2
3.5% 4.5% 5.5% 6.5% 7.5% 15 20 25 27 30
10.62% R$ 140,00 R$ 161,00 R$ 190,00 R$ 234,00 R$ 305,00 6% R$ 109,00 R$ 113,00 R$ 117,00 R$ 119,00 R$ 121,00

Q M62%  RS1700 | RS13200  RS15100  R$17900 | RS21900 $ 8%  RS1200 | RS11600  R$12000  R$12200 | RS 124,00
S 1262% RS 9900 | R$110,00 R§ 14200 | R$168,00 ® 0% R$M500 | RS120,00 R§ 12000 | RS 127,00
1362%  R$ 8400 | RS 93,00 R§103,00  R§11600 | RS 133,00 1%  R$M700 | R§12100  R$12500  R$12700 | R$129,00
1462% RS 7300  R$ 7900 RS 8700 RS 97,00  R$109,00 12%  R§11800  R$12300  R$127,00  R$12800  RS$130,00

Tabela 13: Multiplos para 2015

Empresa P/IL  EVIEBITDA
Lojas Renner 18.2x 25.9x
Riachuelo 7.1x 4.4x
Marisa 24.0x 6.2x
Hering 7.1x 5.4x
Média 19.8 8.2x

Fonte: Capital IQ e Estimativa do time

Figura 18: Matriz de Risco
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Fonte: Estimativas do time

Tabela 14: Fatores de Risco e Estratégia de
Mitigagao

Risco Estratégia de Mitigacdo
Dificuldade em Fornecedores locais que
responder de forma consigam produzir
rapida & mudangas mercadorias de forma
damoda e acelerada, permitindo
preferéncia dos responder a mudangas
consumidores repentinas da moda.

Sucessao de Gallo Parte da remuneragéo é
baseada na formacg&o de
Um SUCessor.

Risco de clima Desenvolve colegdes
alinhadas a clusters de
lojas por clima e avalia

constantemente o
impacto de variagdes no
clima sobre as vendas.

Risco de aumento A Renner ja possui uma
da inadimpléncia estrutura de
dos credores gerenciamento de risco

que visa garantir a
aderéncia a manutencéo
e recuperagao do

crédito.
Cenario recessivo Crescimento comedido.
em 2015 A Renner deve abrir um

namero de lojas menor
do que o registrado em

2014.

Atraso na abertura Reducéo do numero de
de shoppings aberturas em momentos
de dificuldades

macroecondmicas

Fonte: Estimativas do time

Avaliagao por Multiplos

A fim de apoiar nossa avaliagéo pelo fluxo de caixa descontado realizamos uma andlise por multiplos de empresas comparaveis no
segmento de varejo de moda. Destacamos que tanto o mdltiplo EV/EBITDA (18.2x em 2015) quanto o P/L (25.9x em 2015) se encontram
acima da média dos peers nacionais. Apesar do caro valuation, acreditamos que o prémio ao multiplo é factivel uma vez que o
crescimento futuro ja esta precificado. Tendo dito isso, acreditamos que a empresa pode ser considerada defensiva diante do cenério
econdmico mais instavel, reforcando nossa recomendagéo de manutencéo do papel.

P/E: A Lojas Renner esta sendo negociada a um multiplo P/E de 25,9x com base no lucro esperado para 2015 e 18,2x em 2016.
Considerando a média dos principais peers do setor - tabela 3, a Renner estd sendo negociada a um prémio relevante, ja
precificando o maior crescimento futuro no presente.

EVI/EBITDA: A empresa também segue sendo negociada a um EV/EBITDA superior aos seus peers. Para 2015 e 2016 projetamos
um mdltiplo de 18,2x e 25,5x, respectivamente.

Riscos do Investimento

Abaixo estdo descritos os principais riscos que podem afetar a recomendacéo dada neste relatério. O impacto e a probabilidade de os
seguintes riscos ocorrerem estao descritas na figura 8. As medidas de mitigagao desses riscos estdo descritas na tabela 3.

Risco Operacional

Dificuldade em prever e responder as novas tendéncias da moda e de consumo em tempo habil (RO1). As vendas da Lojas
Renner dependem de sua habilidade em gerenciar seus estoques e prever, identificar e responder com rapidez as mudangas nas
tendéncias da moda e nas preferéncias do consumidor. Por isso, uma andlise incorreta da percepgao dos consumidores pode afetar
de forma substancial o volume de estoques vendidos. Além disso, a rapida disponibilizagéo de certos produtos nas lojas pode se
tornar dificil diante das mudangas constantes de tendéncias e preferéncias dos consumidores. Essas dificuldades podem levar a
Companhia a baixar os pregos de suas mercadorias ou fazer vendas promocionais para acabar com os estoques remanescentes,
afetando negativamente seu resultando operacional.

Incerteza sobre a escolha de um sucessor para Gallo (RO2). Gallo é, sem duvida, a figura mais importante dentro da
Companhia. Nenhum outro Diretor Executivo no varejo de moda esta ha mais tempo no poder que Gallo. Acreditamos que esse seja
um tema recorrente entre os investidores de Renner. Por isso, a sua sucessao de Gallo e de outros executivos dentro da empresa é
uma preocupagao constante. O sinal de alerta surgiu em 2005, com a saida do Diretor Financeiro José Carlos Hruby. N&o existia
candidatos internos para a vaga e o novo diretor financeiro, que assumiu o lugar de Hruby, durou pouco mais de trés anos no cargo.
A saida foi encontrar alguém no mercado. A partir desse episédio a Renner comegou a dar mais prioridade a um plano sucessério.
Hoje, cerca de 25% do bonus anual de Gall6 é atrelado a formag&o de um sucessor dentro da Companhia. Dado a importancia da
figura de Gallo para a Renner, acreditamos que qualquer mudanca futura neste cargo devera gerar impacto negativo sobre o prego
da agéo, ainda que por um curto periodo de tempo.

0O fator clima (RO3). Condigdes climéaticas adversas podem desencorajar o que chamamos de "consumo sazonal’, isto &, um clima
mais quente pode afetar o langamento de uma colegao de inverno. Este é um tipo de risco que afeta ndo sé a Renner, mas todas as
varejistas de moda. Para mitigar esse risco, a Renner desenvolve suas colegdes alinhadas a clusters de lojas por clima e avalia
constantemente o impacto de variagdes no clima sobre as vendas. Além disso, entre os meses de margo e agosto ela faz as
remarcagdes que forem necessarias de forma a acompanhar as previsdes meteorologicas para a temporada em questéo.

Risco de Crédito

Possivel aumento da inadimpléncia de cartes de crédito (RC1). Ha hoje, uma ampla utilizagéo de cartdes de crédito como
meio de pagamento no setor de varejo. A possibilidade de parcelamento por meio de cartdes de crédito estimula o consumo e, em
certa medida, influencia o volume de vendas do segmento. Em 2014, aproximadamente 49.7% das vendas da empresa foram
realizadas mediante pagamento com o cartdo de crédito Renner, componente importante da estratégia comercial da empresa. Este
tipo de operagdo estd sempre sujeita a flutuagdes dos ciclos econdmicos. Por isso, uma eventual deterioragdo do cenério
macroecondmico poderia impactar no aumento da inadimpléncia da carteira da Renner.

Risco de Mercado

Possivel cenario recessivo em 2015 (RM1). O setor de varejo ¢ sensivel a diminuicées no poder de compra do consumidor € a
ciclos econdmicos desfavoraveis. O sucesso das operagdes da Renner depende, entre outros, de fatores relacionados aos gastos
do consumidor e/ou que afetam sua renda, tais como taxa de juros, inflagéo, nivel de emprego e salério, disponibilidade de crédito e
confianga do consumidor nas condi¢des econémicas futuras. A maioria desses indicadores ja revela um sinal de deterioragéo.
Proje¢des do mercado (Boletim Focus - 15/5) ja estimam uma retragdo do PIB neste ano em 1,20%, cenario que, se confirmado,
sera o pior dos Ultimos 25 anos, quando foi registrado uma retragdo de 4,35%. Ja a previsdo do mercado para o IPCA, estad em
8,31% para o fim de 2015. Esse cenario, somado ao nivel atual de taxa de juros, de 13,50%, maior patamar em 6 anos, pode, no
minimo, tornar mais dificil a repeti¢do dos bons resultados de 2014 pela Renner. Esse sera, como dissemos em nossa introdugéo
neste relatério, “um ano de J&” para a Renner e o setor como um todo. A empresa ja espera abrir neste ano um niimero de lojas
menor do que o apresentado em 2014.
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Atraso na abertura de shoppings (RM2). Cerca de 94% das lojas Renner estdo em shoppings centers. Neste sentido, a
ocorréncia de atrasos na entrega de shoppings nos préximos anos pode limitar o processo de expanséo da empresa. A nosso ver, a
probabilidade de atrasos é relevante dada a complexidade das obras, exigéncias de contrapartida ambientais etc. Além disso, os
contratos apresentam clausulas que preveem atrasos nas entregas. A Renner j& enfrentou esse problema. Em 2012, atrasos na
entrega de shoppings fez com que a Companhia reduzisse para 25 a abertura de lojas naquele ano, ante 30 planejadas
anteriormente. Esse risco apesar de ndo representar uma ameaga ao negocio da empresa, pode impactar negativamente nossas
projecdes de crescimento das vendas. Segundo informagdes da prpria Renner, ela ndo pode adotar nenhuma medida que mitigue
esse risco a ndo ser reduzir o numero de abertura de lojas, analisando abertura caso a caso, de forma bastante criteriosa.
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Apéndice

BALANGO PATROMONIAL

oo i) || w3 wu _awe| e _om _ww | ow| awe )
Caixa e Equivalentes 683,270 801,592 834,340 : 492,646 369,051 329,339 570,886 1,073,287 1,900,444 3,115,058
Contas a Receber 1,279,698 1,572,443 1,908,518 : 2,565,430 3,123,517 3,780,954 4,350,485 4,984,178 5,635,537 6,270,683
Estoques 454,011 506,990 612,300 1 884,135 998,823 1,195,538 1,360,071 1,540,361 1,721,516 1,888,637
Outros Ativos Circulantes 79,91 120,237 144,185 : 168,670 210,913 255,306 293,763 336,552 380,535 423,422
Ativos Circulantes 2,496,890 3,001,262 3,499,343 : 4,110,881 4,702,304 5,561,137 6,575,204 7,934,378 9,638,032 11,697,800
Outros Ativos N&o Circulantes 170,706 128,648 149,985 1 149,985 149,985 149,985 149,985 149,985 149,985 149,985
Investimentos 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63
Ativos Fixos 846,204 1,063,348 1,304,065 ¥ 1,641,333 1,939,205 2,207,555 2,451,040 2,656,727 2,830,867 2,944,943
Intangivel 256,165 322,203 368,084 : 368,084 368,084 368,084 368,084 368,084 368,084 368,084
Ativos Nao Circulantes 1,273,138 1,514,262 1,822,197 : 2,159,465 2,457,337 2,725,687 2,969,172 3,174,859 3,348,999 3,463,075
Ativo Total 3,770,028 4,515,524 5,321,540 1 6,270,346 7,159,640 8,286,824 9,544,376 11,109,237 12,987,031 15,160,875
Empréstimos e Financiamentos 670,248 735,599 559,537 : 598,384 598,384 598,384 598,384 598,384 598,384 598,384
Fornecedores 456,484 471,384 561,480 : 810,753 991,633 1,186,932 1,350,280 1,529,272 1,709,124 1,875,041
Impostos a Pagar 268,148 269,700 337,935 1 487,964 596,829 714,372 812,686 920,415 1,028,662 1,128,521
Contas a Pagar 283,628 356,651 511,226 : 738,189 902,879 1,080,698 1,229,426 1,392,398 1,556,153 1,707,220
Outros Passivos Circulantes 46,704 99,255 67,184 : 97,01 118,654 142,023 161,568 182,985 204,506 224,358
Passivo Circulante 1,725,212 1,932,589 2,037,362 ; 2,732,301 3,208,378 3,722,409 4,152,345 4,623,455 5,096,828 5,533,525
Empréstimos e Financiamentos 645,159 1,046,846 1,395,469 : 1,409,027 1,409,027 1,409,027 1,409,027 1,409,027 1,409,027 1,409,027
Outros Passivos N&o Circulantes 93,974 42,836 33441 1 33,441 33,441 33,441 33,441 33,441 33,441 33,441
Passivo Néo Circulante 739,133 1,089,682 1,428,910 : 1,442,468 1,442,468 1,442,468 1,442,468 1,442,468 1,442,468 1,442,468
Participagdo de Minoritarios - - - : - - - - - - -
Patriménio Liquido 1,305,683 1,493,253 1,855,268 1 2,095,578 2,508,794 3,121,947 3,949,564 5,043,314 6,447,736 8,184,882
Passivo Total 3,770,028 4,515,524 5,321,540 : 6,270,346 7,159,641 8,286,824 9,544,376 11,109,237 12,987,032 15,160,875

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Liquida 3,844,560 4,353,609 5,194,000 6,767,989 8,463,017 10,244,310 11,787,427 13,504,387 15,269,213 16,990,110
Receita - Venda de Mercadorias 3,461,960 3,913,809 4,642,600 6,076,018 7,597,744 9,196,915 10,582,261 12,123,676 13,708,064 15,253,014
Receita - Produtos/Servigos Financeiros 382,600 439,800 551,400 691,970 865,273 1,047,395 1,205,166 1,380,711 1,561,149 1,737,097
CPV 1,634,246 1,867,584 -2,165,915 -3,128,029 -3,824,043 -4,574,360 -5,200,617 -5,886,208 -6,574,118 -7,209,630
CPV - Venda de Mercadorias -1,616,412 -1,850,807 2,143,141 -3,094,605 -3,785,012 -4,530,459 -5,153,952 -5,837,156 6,523,641 -7,156,939
CPV - Produtos/Servigos Financeiros -17,834 -16,777 22,774 -33,424 -39,031 -43,901 -46,665 -49,052 -50,476 -52,691
Lucro Bruto 2,210,314 2,486,025 3,028,085 3,639,960 4,638,974 5,669,950 6,586,810 7,618,179 8,695,096 9,780,480
Despesas Operacionais -1,669,032 1,852,317 -2,248,895 -3,007,851 -3,565,369 -4,094,693 -4,487,564 -4,883,872 -5,236,292 -5,570,801
Despesas com Vendas 929,554 -1,030,055 1,171,753 -1,673,556 -2,049,396 -2,428,340 2,733,818 -3,062,935 -3,385,095 -3,664,667
G&A -293,931 -330,255 -397,998 -614,042 -683,197 724,553 -715,820 -685,042 -621,875 -590,022
Perdas em Crédito, Liquidas de Recuperagéo -126,100 -142,500 -188,500 -229,608 -287,113 -347,545 -399,896 -458,145 -518,018 -576,401
Outras Receitas/Despesas Operacionais -186,498 -182,070 277,912 -277,912 -277,912 -277,912 -277,912 277,912 277912 277,912
D&A -132,949 -167,437 212,732 -212,732 -267,750 -316,342 -360,118 -399,838 -433,392 -461,799
EBIT 541,282 633,708 779,190 632,109 1,073,604 1,575,258 2,099,246 2,734,306 3,458,804 4,209,679
Despesas Financeiras 33,362 52,345 93,088 86,429 56,975 37,699 30,826 48,040 87,902 155,646
Receitas Financeiras -83,792 -120,069 -186,963 -127,293 -113,921 -104,385 -93,846 91,337 -91,337 91,337
PBT 490,852 565,984 685,315 591,246 1,016,658 1,508,571 2,036,226 2,691,009 3,455,369 4,273,989
IR e CSLL -153,419 -175,310 -236,755 -190,730 -327,964 -486,649 -656,866 -868,092 -1,114,667 -1,378,745
Lucro Liquido 337,433 390,674 448,560 400,516 688,695 1,021,921 1,379,361 1,822,917 2,340,703 2,895,244
EBITDA 674,231 801,145 991,922 844,841 1,341,355 1,891,600 2,459,365 3,134,144 3,892,196 4,671,478

Margem EBITDA 18% 18% 19% 13% 16% 18% 21% 23% 25% 26%
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FLUXO DE CAIXA
Fluxo de Caixa 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Lucro Liquido 400,516 688,695 1,021,921 1,379,361 1,822,917 2,340,703 2,895,244
Depreciagao 212,732 267,750 316,342 360,118 399,838 433,392 461,799
Variagdo de Capital de Giro -297,140 -238,940 -384,514 -342,585 -385,662 -403,125 -408,457
Fluxo de Caixa das Operagoes 316,108 717,505 953,749 1,396,894 1,837,093 2,370,969 2,948,586
Capex -550,000 -565,622 -584,693 -603,603 605,524 -607,532 575,874
Outros Investimentos
Cash Flow from Investing -233,892 151,883 369,056 793,291 1,231,569 1,763,437 2,372,712
Variag&o da Divida 52,405 - - - - - -
Dividends Paid -160,206 275,478 -408,769 -551,744 -729,167 -936,281 -1,158,098
Other Financing
Cash Flow from Financing -107,801 -275,478 -408,769 -551,744 -729,167 -936,281 -1,158,098
Caixa Inicial 834,340 492,646 369,051 329,339 570,886 1,073,287 1,900,444
Variagdo de Caixa -341,694 -123,595 -39,712 241,546 502,402 827,156 1,214,614
Caixa Final 492,646 369,051 329,339 570,886 1,073,287 1,900,444 3,115,058

CAPITAL DE GIRO
Capital de Giro 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Contas a Receber 1,279,698 1,572,443 1,908,518 2,565,430 3,123,517 3,780,954 4,350,485 4,984,178 5635537 6,270,683
Estoques 454,011 506,990 612,300 884,135 998,823 1,195,538 1,360,071 1,540,361 1,721,516 1,888,637
Outros ativos circulantes 79,911 120,237 144,185 168,670 210,913 255,306 293,763 336,552 380,535 423,422
Fornecedores 456,484 471,384 561,480 810,753 991,633 1,186,932 1,350,280 1,529,272 1,709,124 1,875,041
Impostos a Pagar 268,148 269,700 337,935 487,964 596,829 714,372 812,686 920,415 1,028,662 1,128,521
Contas a Pagar 283,628 356,651 511,226 738,189 902,879 1,080,698 1229426 1,392,398 1,556,153 1,707,220
Outros passivos circulantes 46,704 99,255 67,184 97,01 118,654 142,023 161,568 182,985 204,506 224,358
Capital de Giro Liquido 758,656 1,002,680 1,187,178 1,484,318 1,723,258 2,107,773 2,450,358 2,836,020 3,239,144 3,647,601
Variacao de Capital de Giro - 244,024 184,498 -297,140 -238,940 -384,514 -342,585 -385,662 -403,125 -408,457






