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Analise de Investimento

Lojas Renner S.A.
Resultado 2T10

30/07/2010
Ganhos de eficiéncia trazem margens recordes

O resultado da Renner no 2T10 apresentou forte crescimento de margens
operacionais, com diminuicdo de Despesas, além de grande expans&do no
Resultado de Servicos Financeiros, expressivo aumento no Lucro Liquido e
no EBITDA da companhia. As Vendas em Mesmas Lojas se elevaram
7,4% YoY e 10,5% no comparativo semestral em relagdo ao ano anterior.

Os destaques do segundo trimestre do ano foram: (i) o crescimento de
margens bem acima dos patamares histéricos da empresa, como
conseqiiéncia do ganho de eficiéncia na gestdo de estoques, na
negociacdo com fornecedores e na reducdo das Despesas Operacionais
em relagdo a Receita Liquida; (i) o Resultado dos Servigos Financeiros,
que registrou aumento de 85%, influenciado pelo aumento das vendas
financiadas em 0+8 pagamentos e a reducdo das perdas em créditos
liquidas das recuperacdes; e (iii) o Lucro Liquido, que registrou acréscimo
de 90% comparado ao mesmo periodo do ano anterior.

Por outro lado, o Unico dado negativo no resultado ficou por conta da
diminuicdo da participagdo do Cartdo Renner nas vendas realizadas no
periodo, que foi de 57,8%, -3,7 p.p. em relagdo ao 2T09. Esta queda,
segundo a companhia, pode ser explicada pelas inaugura¢des de novas
lojas que demandam maior tempo para ter uma base significativa de
clientes, além da participacédo dos cartGes de crédito tradicionais, que vém
aumentando.

R$ Milhdes 2T10 %2T09 6M10 %6MO09
Receita Operacional Liquida 702,0 14,4%  1.207,7 17,0%
Lucro Bruto 396,1 23,3% 680,1 23,9%
Margem Bruta (%) 56,4% 4,0 p.p. 56,3% 3,2p.p.
EBITDA 156,0 57,9% 232,6 65,1%
Margem EBITDA (%) 22,2% 6,1 p.p. 19,3% 5,6 p.p.
Lucro Liquido 91,0 90,2% 127,9 117,9%
Margem Liquida (%) 13,0% 52p.p. 10,6% 4,9 p.p.

Fonte: Lojas Renner e BB Banco de Investimento

Analise de Desempenho - 2T10 x 2T09

A Receita Liquida total teve aumento de 14%, com R$ 702,0 milh8es no
trimestre; a receita liquida das vendas de mercadorias foi de R$ 630,0
milhées. A Margem Bruta cresceu 4,0 p.p. se comparada ao 2T09, ficando
em 56,4%.
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As Despesas Comerciais como percentual da Receita Liquida total cairam 1,3 p.p., para 20,2%, seguindo a
tendéncia que vem desde os resultados anteriores. A queda esta relacionada a melhor performance de
vendas e a estrutura de custos da companhia, que ajuda na diluicdo destas depesas. As Despesas
Administrativas chegaram a 7,1% da ROL, com diminui¢do de 0,4 p.p. na comparacdo com o 2T09.

A Margem EBITDA total (incluindo receitas com vendas e financeiras) ficou em 22,2%, +6,1 p.p. ante o
mesmo periodo do ano passado. Esse é o maior patamar ja registrado pela empresa, como resultado do
ganho de eficiéncia operacional, da forte geracdo de caixa e as Outras Despesas Operacionais, que
apresentaram reducéo de 4,5 p.p. em relagdo a Receita Liquida total.

O Resultado de Servigos Financeiros teve crescimento de 85,5% (R$ 31,5 milhdes) na comparagdo com o
segundo trimestre de 2009. Esse resultado pode ser explicado pelo aumento da receita originada nas
operagOes de empréstimos pessoal e seguros, que cresceram 27,4% no periodo. Somado a isso, as vendas
adicionais financiadas na modalidade 0+8 parcelas tiveram acréscimo de 41,3% e a receita com
recuperacdes de crédito em atraso cresceram 9,2%. Vale ainda ressaltar que as Perdas em Créditos
Liquidas tiveram reducdo de 10,6% no periodo, devido a melhora na qualidade da carteira, que levou a
reducédo de perdas em Vendas de Mercadorias (-24,8%) e naquelas dos Empréstimos Pessoais (-8,2%).

A empresa fechou o 2T10 com 125 lojas, sendo 4 inauguragdes realizadas durante o segundo trimestre,
totalizando uma area total de vendas de 259,4 mil m2. Estdo previstas a abertura de mais nove lojas este
ano, sendo 3 delas no formato compacto.

Funding

A Renner permanece com baixo endividamento. A alavancagem da empresa (D/D+E) é de apenas 14,2% (-
3,3 p.p.) ante 0 mesmo periodo de 2009, sendo que 79% estdo no curto prazo e integralmente em moeda
nacional. As disponibilidades Liquidas tiveram forte expanséo devido a maior geragdo bruta de caixa, que
vem desde 2009.

R$ Milhes 2T10 %2T09
Divida Bruta 149,8 -8,8%
Disponibilidades Liquidas 209,3 593,2%
Divida CP / Divida Bruta 79,4% 3,6 p.p-
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 142%  -3,3 p.p.
Linhas Descrigdo
Linhas de Capital de Giro Empréstimos Bancarios

Fonte: Lojas Renner e BB Banco de Investimento

Opinido do Analista

O excelente resultado registrado no 2T10 pela Renner mostrou que empresa se beneficia plenamente do
momento favoravel ao setor de vestuario contempla no pais. Além disso, as baixas temperaturas, que se
intensificaram nos meses de maio e junho nas regifes Sul e Sudeste, também contribuiram para as vendas
de produtos com maior tiquete. Ainda assim, consideramos que 0s nimeros registrados sdo muito positivos,
levando em consideragdo que superam em muito a média histérica da companhia.

Esperamos que, para o proximo trimestre, as receitas e margens devam mostrar os altos indices de
expansao que temos observado até o momento. A companhia tende a ser beneficiada pelo mesmo efeito de
baixas temperaturas que perduraram durante o més de julho, além do evento de Dia dos Pais. Ha ainda a
entrada das novas colecBes de primavera e verdo no més de agosto, que podem elevar as vendas no
periodo. Por outro lado, a base fica mais forte, pois no 3T09 a companhia ja desfrutava de um bom
desempenho, ficando mais dificil ter niveis tao elevados de crescimento.

Continuamos frisando que o principal risco para a companhia gira em torno de mudancgas na preferéncia de
compra dos consumidores, que com renda maior e mais facilidade no acesso ao crédito, possam procurar
bens de maior valor agregado.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcéo de mudangas que possam afetar as projegoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuigdo ou
publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboragdo
deste relatério declara(m) que:

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

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

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

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

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

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

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

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

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