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Gustavo Oliveira, Citigroup:

Bom dia a todos. A primeira pergunta: eu entendo a intengéo de vocés de justificar a nova
estratégia de integracdo e que isso € muito importante para o negdcio de vocés. Mas se
eu olhar o negocio de varejo separado, eu ndo estou vendo melhoria em margens, a
margem bruta do negdcio de varejo ano a ano, ao invés de aumentar ela até teve uma
pequena queda, e 0 seu same store sales também ainda ndo esta muito forte.

Vocé poderia comentar nestes dois pontos quando eu deveria esperar, e se eu deveria
esperar por um aumento da margem bruta, e também sobre same store sales; e se vocés
estdo ajustando a estratégia — como vocés comentaram nos trimestres anteriores — de
precificacdo etc., e se isto ja deveria ter sido refletido no 4T ou nao.

Flavio Rocha:

Antes de mais nada, parabéns pelo minucioso, detalhado e competente relatério sobre as
possibilidades de aquisicfes e de integracdo do setor de varejo téxtil que vocé realizou
recentemente.

E realmente fundamental que vocé olhe a empresa como um todo, a integracéo
exatamente é isso. O que realmente justifica e fundamenta a afloragéo da integragéo é a
melhoria da margem consolidada, ndo interessa onde o lucro esta. Mas o que orienta as
nossas decisdes, 0 que nos move, é a margem consolidada, e este pequeno aumento eu
acho que é ainda a ponta do iceberg em relagdo ao que esta por vir com a melhoria das
operagbes e dos ganhos de produtividade, uma vez que estes 6.000 companheiros
recém-chegados aqui sdo ainda aprendizes, estdo no inicio da sua carreira e tém muito a
crescer em termos de produtividade, eu diria que tém 200% a crescer em termos de
produtividade, estao operando a mais ou menos 1/3 da produtividade potencial.

E mesmo assim vocé j4 nota um aumento de margem consolidada. Entdo, toda essa
deciséo esta fundamentada na margem consolidada e ndo na margem de uma empresa
ou de outra.

Com relagdo ao same store sales, sem duvida ela foi afetada. Um dos custos desse
pontapé inicial, dessa aceleracdo da integracdo foi problema de pontualidade; grande
parte das entregas da Guararapes chegou jA em dezembro, chegou muito proxima das

datas comemorativas, e eu acho que neste ponto € onde estamos notando a maior
evolugdo, inclusive com a eliminag&o dos gargalos de producéo.

O grande gargalo durante o decorrer de 2007, com o aumento da demanda que eu
mostrei aqui, chegou a 42% de crescimento dos departamentos de Guararapes, era
gargalo de producdo. Entdo, com a adocdo do segundo turno, crescimento de 6.000
funcionarios a partir de agosto e setembro, esse gargalo desapareceu e a pontualidade
das entregas da Guararapes hoje esta absolutamente normalizada, faltando apenas
normalizar a fabrica de VP, que estd a 60% da sua producao; j& no més que vem vai
chegar a 100% da sua producdo, com 10.000 pecas por dias apenas de VP feminino.
Esse foi, sem duavida, o que impds a grande penalizacdo ao same store sales da
Riachuelo no 4T.

N&o sei se o Nilton tem alguma coisa a acrescentar, além desses dois fatores.
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Nilton Rocha:

Tudo isso que o Flavio falou faz parte do amadurecimento desse processo de
verticalizacdo. Como todo grande projeto — e esse é um projeto enorme, 0 NOSSO Mais
importante — ele requer todo esse trabalho, esse cuidado e essas peculiaridades. Vocé,
lidando praticamente com 100 lojas, com 16.000 funcionarios na industria, com mais
12.000 no varejo, integrando todo esse pessoal e ajustando perfeitamente 0 mix
necessario as lojas, a producao, é um trabalho realmente muito grande e que requer uma
determinacgéo, uma disposicdo muito grande de pessoal.

Complementando o que o Flavio falou, n6s temos hoje executivos nas fabricas, em
processo final de montagem de uma equipe de gerentes de produto nas fabricas, na
fabrica de Natal, formado por gerente de grupo, nos trés grupos: feminino, masculino e
infantil, mais o gerente de produto, mais uma equipe de estilistas, toda essa sendo
formada e aprimorada dentro da fabrica, naturalmente com um contato permanente aqui
com a matriz, vindo frequentemente para c4, supervisionado por um chefe de estilo, que
esta sendo também colocado nessa fungéo também na fébrica; e tudo isso fazendo com
gue esse processo de mix que a gente comecou ha dois anos realmente surta os efeitos
gque a gente imagina agora, principalmente a partir deste ano.

Gustavo Oliveira:

Vocés ndo implementaram a mudanca de precificacdo no trimestre, dos produtos nas
lojas?

Flavio Rocha:

A partir de janeiro deste 1T nOs estamos reajustando essa parte de precificagéo,
definindo bem o que é VP e o que é VA — VA séo os produtos de valor agregado —,
fazendo marcagdes diferenciadas, amplamente baseados no mercado, e também
achamos que o resultado disso deverd comecar a aparecer neste ano de 2008.

Gustavo Oliveira:

Houve algum gargalo em centro de distribuicdo também ou foi s6 na producéo, que tenha
afetado o same store sales?

Flavio Rocha:

N&o houve, o gargalo foi producdo. Os centros de distribuicAo se comportaram bem;
inclusive o piloto automatizado deu uma otima contribuicdo e alguns dos conceitos ja
foram adotados inclusive na parte nao-automatizada do CD. Entdo, os CDs néo
contribuiram negativamente para o same store sales, nao.

Com relacédo a precificagdo, complementando o que o Nilton fez, de fato a precificacado do
4T ainda reflete aquela precificacdo que nds tinhamos falado a respeito ao longo do ano;
nado era a precificacdo agressiva que comecgou agora no 1T. A argumentacao foi l6gica:
dezembro n&o € hora de se fazer concessGes em preco, € hora de tirar proveito da
margem plena. Entéo foi postergada a decisédo de fazer a precificacdo agressiva e fazer
valer a nossa condic¢ao de livre em custo a que eu me referi aqui no comego. O 4T ainda
reflete a precificacdo que nds praticamos ao longo de 2006 e 2007; 2008 comegou com a
nova precificagéo.
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Gustavo Oliveira:

E os resultados estdo melhores em 20087

Flavio Rocha:

Sem duvida. Fazem lembrar os bons tempos, o auge do programa VP.
Gustavo Oliveira:

Otimo. Muito obrigado.

Jander Medeiros, UBS Pactual:

Bom dia a todos. A minha primeira pergunta € a seguinte: a gente sabe que o final do ano
foi um pouco mais complicado para o varejo de vestuario em varias empresas; na
verdade, todas as empresas reportaram uma desaceleracdo. Isso de alguma maneira
afetou vocés também, a gente esperava uma aceleracdo de crescimento de same store
sales e de vendas que acabou ndo vindo. Eu queria ter uma idéia de vocés, com um
pouco de detalhes, se vocés puderem, de como é que esta sendo o inicio do ano, se esta
melhor, como é que esta sendo acumulado até agora.

E, além disso, levando em conta que 0 seu estoque acabou aumentando um pouco,
imagino que por conta disso, quando a gente compara o estoque no 4T07 com o 4TO06,
na minha conta teve uma piora de mais de 15 dias, entdo eu queria entender se vocé
teve que reforcar, aumentar um pouco a quantidade de markdown para desovar esse
estoque. Ou seja, se tem algum impacto ai em margem bruta negativa por conta disso.
Essa é a minha primeira pergunta.

Flavio Rocha:

A desaceleracdo das vendas de fim de novembro e dezembro, que ja foi cantada em
verso e prosa em varias publicacdes do setor, foi um fato que nos atingiu também e nos
atingiu duplamente, porque quando vocé se projeta para uma venda esperada no varejo
convencional e essa venda ndo acontece, vocé deixa de realizar apenas o lucro
comercial. No nosso caso, além de nao realizar o lucro comercial, vocé tem que deduzir o
lucro que a industria deixou de realizar também, através da conta de lucros néo
realizados em estoque. Realmente isso afeta duplamente, mas é apenas um adiamento
desse resultado. Isso logicamente esta refletido nesse resultado do 4T.

Com relacdo ao inicio do ano, como eu ja mencionei, 0 ano comegou muito bem; houve
uma desaceleragdo em fevereiro, fevereiro ndo foi bom, mas marco estd com numeros
bastante robustos de evolucdo de venda, refletindo a pratica agora na sua plenitude da
politica de precos mais agressiva, com a precificacdo diferenciada para os produtos
bésicos de alto giro e para os produtos mais modais, com a margem maior nos produtos
onde a sensibilidade a prego € menor.

E a medida que vai se regularizando o fornecimento dos VPs na loja através do
crescimento dessa unidade especifica do VP, isso vai refletindo imediatamente em
venda, 0 que nos deixa muito otimistas com relagdo aos meses futuros, onde a gente vai
ter ao longo do ano, com certeza, um fornecimento pleno e suficiente desses itens isca,
desses itens que realmente puxam a venda, que sdo os itens basicos com precificacao
agressiva.
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Jander Medeiros:

Esta bom. E se a gente for comparar a quantidade de markdown, alguma medida nesse

aspecto comparando ai o 1T até agora com 0 mesmo periodo do ano passado, tem
alguma coisa mais negativa, alguma piora mais forte acontecendo ou nem esta
acontecendo isso?

Nilton Rocha:

Apesar de termos passado com um estoque um pouco maior do ano passado para este
ano, noés fizemos alguns ajustes em termos de recebimento, mas a margem que nés
praticamos este ano esta um pouco superior ao ano passado. Ndo houve necessidade de
fazermos markdowns agressivos; o mesmo tipo de pratica que nés fazemos uma
liquidagdo normal, que fizemos no final de janeiro e comeco de fevereiro, mas nada fora
do que a gente ja esperava. E no geral, como eu disse, a nossa margem esta até um
pouco superior ao ano passado.

Jander Medeiros:

E quando vocé esta falando que esta um pouco superior vocé esta desconsiderando ja o
efeito da integracdo. Quer dizer, € um efeito superior, ligeiramente superior em adi¢do ao
efeito da integragcéo?

Nilton Rocha:
E. E um efeito superior em relacéo & adicdo da integracéo, sim.
Flavio Rocha:

A margem da Riachuelo esta superior. Independente de se aquele item foi feito por
terceiros ou por Guararapes, a margem da Riachuelo melhorou em relacdo ao ano
passado.

Jander Medeiros:
Esté 6timo. Muito obrigado.
Andréa Teixeira, JPMorgan:

Bom dia a todos. Eu tenho duas perguntas: eu queria saber a respeito do crédito, do nivel
de inadimpléncia, PDD, e também a respeito do nivel de estoque. Com esse comentario
sobre a reducdo do nivel de estoques, eu entendo que esta tendo essa adequacédo e
essa mudanca de mix, voltando um pouco ao Vale a Pena mais do que antes; mas o que
eu estava tentando entender é que teve uma canibalizacdo de produto, e mesmo que a
gente pense que vocés vao adequar melhor os precos, teve uma mudanga muito grande
de estoque, e,se vocés estdo dizendo que nao estédo fazendo markdown, esse é o0 novo
nivel de estoque que a gente deveria estar vendo? Quer dizer, dado que tem mais
integracdo vocés vao colocar mais capital de giro no negoécio para poder ter mais
margens? Esse € o trade off que a gente precisa olhar?

E a outra pergunta é a respeito do crédito. No PDD a gente viu esse processo, e até em
um comentario que o Tulio fez e que vocés faziam no passado também, é natural que
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vocés tenham um break even de 40%, entdo vocés tém feito um esfor¢co de melhorar os
sistemas, mas é como se fosse um “fato da vida”. A minha pergunta é se com a financeira
Midway vocés vao ter que agir de forma mais restrita por ter que seguir mais regras do
BACEN, ou a gente ndo deveria estar olhando para isso como um trigger para uma
melhora do PDD? Ou seja, a melhora do PDD seria mais em funcdo desses sistemas
novos e, em outras palavras, vocés ndo estdo apertando os cintos em termos de
concessao de crédito. Sao essas as duas principais perguntas; obrigada.

Talio Queiroz:

Respondendo a sua primeira pergunta, em relacdo ao aumento de capital de giro que a
gente pode esperar para frente; é natural que quando vocé tem uma estratégia de maior
integrac@o entre inddstria e varejo, onde vocé passa a produzir em quantidades muito
maiores que destinadas a esse varejo, é natural uma evolucdo gradual da necessidade
de capital de giro, mas no decorrer de todo esse processo.

Mas especificamente sobre o aumento dos estoques que foi detectado no final de
dezembro, o comportamento ao longo desse 1T em relacdo a nivel de markdown, em
relagdo a margens praticadas, foi bastante em linha com o que aconteceu em 2007,
havendo inclusive algumas melhoras, como o Nilton e o Flavio mencionaram. Mas é claro
que quando se analisa 0 comportamento para 0s préximos anos em um ambiente de
maior integracéo, é natural uma necessidade maior de capital de giro.

Entrando na sua segunda pergunta, com relagdo a evolugédo no nivel de perda e como a
gente pode imaginar esse cenario com a criagdo da Midway, é claro que, como o Nilton
citou, o break even para operacao de empréstimo pessoal realmente é 40%, a gente esta
confortavel em relacdo a esse equilibrio de receitas e despesas da operagdo, mas 0s
esforcos para reducdo dos atuais niveis de perdas, ndo s6 de empréstimo pessoal como
também de operacgéo do Cartdo Riachuelo, sdo intensos.

Inclusive acabamos de adquirir o sistema SAS, que é uma tecnologia de ponta com ”"n”
modelos estatisticos para ajudar nessa continua reformulagdo em nosso sistema de
grade score, de behavior score e, além disso, estamos ampliando o numero de
informacbes e de dados que comp8em esse sistema. Entdo eu diria 0 seguinte: é claro
gue a gente fica satisfeito em relacdo a esse equilibrio entre receitas e despesas, mas o
foco interno é, com certeza, reduzir ambos os nimeros de perdas, tanto da operacao de
Cartao Riachuelo quanto de empréstimo pessoal.

Entrando para a questdo da criagcdo da financeira e como a gente imagina um
comportamento de perda para a financeira, a gente espera que com a implementacdo
das operagBes com o cartdo embandeirado, ou seja, co-branded, um cliente que possui
atualmente apenas cartdes private label e passa a possuir seu primeiro Visa ou o seu
primeiro MasterCard, ele passa inclusive a dar preferéncia a pagamento naquele cartdo
gue oferece o maior leque de crédito para ele. Quer dizer, ele ndo tem s6 crédito dentro
da loja, mas sim em todos os demais estabelecimentos.

Visto que nesse primeiro momento a idéia de transformar cartdes Riachuelo existentes
em cartbes Riachuelo co-branded, a gente espera um comportamento do nivel de perda
para essa nova operagao de forma bem semelhante a atual.
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Andréa Teixeira:

OK. E a outra pergunta, em relacdo ao capital de giro, ndo somente o que a gente tem
observado, apesar de ter caido o percentual das pessoas que estdo tomando crédito no
cartdo, no private label, no 8x ou no 10x, esta aumentando o numero de dias também nos
recebiveis. A gente queria entender isso, porque além do estoque ter aumentado, de
acordo com as nossas contas, 22 dias, esta chegando a 89 dias no 4T07 em relacdo ao
4T06, a gente tem um aumento nos recebiveis também ajustado para os recebiveis que
vocés fazem o redesconto de 58 para 63 dias, apesar de ter caido o interest bearing plan.
Eu queria entender também por que isso estd acontecendo; as pessoas estdo pagando
em atraso mesmo? Por que isso esta acontecendo?

Talio Queiroz:

Realmente todos esses elementos sdo totalmente correlacionados. A menor penetragéo
de vendas com juros na venda total da Companhia é resultado de uma participacao
menor de penetracdo do Cartdo Riachuelo nas vendas, principalmente em funcdo da
abertura dessas 16 lojas no decorrer dos Gltimos dois anos. E natural que nos dois
primeiros anos, principalmente no primeiro ano, grande parte dos clientes ainda nao
tenha o cartdo private label e opte entdo por outra forma de pagamento, até vocé ir
construindo a base de cartdo dessas lojas novas.

Em relagdo especificamente a como a gente imagina essa questdo do aumento do a
receber que vocé mencionou, é verdade e esta relacionado com o aumento do nivel de
perda da operacgdo do Cartdo Riachuelo. E uma maturacdo dos planos de venda com
juros, principalmente aqueles com periodo de caréncia. Entdo realmente houve uma
penetracdo maior na modalidade do 0+8 com 60 dias, 0 que faz o a receber ficar mais
longo, e pelo risco dessa operagdo ser maior, consequentemente aumenta o nivel de
perda.

Mais uma vez, nessa operacdo de caréncia de 60 dias, os encargos financeiros dessa
operagdo correm no decorrer de todo o periodo, inclusive no periodo da caréncia; o que
faz com que, mesmo com esses niveis de perdas um pouco maiores, a operagcao seja
altamente rentavel.

Andréa Teixeira:

N&o, eu entendo essa parte e tudo; mas o que vocé esta dizendo é que, apesar de 0
percentual do mix ter caido, a qualidade das pessoas que estdo no plano com juros esta
cada vez piorando mais ainda? Quer dizer, esse efeito de elas terem atrasado e tomado
0 periodo de caréncia, mesmo no periodo de caréncia do plano que nao tem juros, faz
com que o perfil da sua carteira fique mais alongado? E isso o que eu queria entender.

Talio Queiroz:

E o seguinte: existe uma estabilizacdo da penetracdo da venda com juros dentro do
Cartdo Riachuelo, e olhando a venda como um todo ela reduz porgue a participacdo do
cartdo Riachuelo foi reduzida em funcdo da abertura dessas lojas novas. E claro que, em
paralelo, o plano que a gente lancou a dois anos atras de vendas com juros com esse
periodo de caréncia vai maturando, e o volume de pessoas que optam por esse plano é
natural que aumente, mas € claro que sempre dentro dos nossos critérios de concessao
de crédito.
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Quando a gente lancou esse plano, a gente sabe da rentabilidade do plano, conhece o
nivel de risco desse plano especifico, e acredita em um nivel de rentabilidade; entéo, a
gente ndo vé isso como um problema.

E realmente s6 um comportamento natural da operacéo, ou seja, uma diminuicdo de
penetracdo do Cartdo Riachuelo na venda total em fungcédo do processo de crescimento
organico e, em paralelo, a maturacdo de um plano que foi lancado h& dois anos com
maior penetracdo. N&o necessariamente tem uma leitura direta de Unica e
exclusivamente um maior nivel de risco dentro dessa operacao, é s6 a penetracdo desse
plano que lancamos e que acreditamos no sucesso com maior penetracdo dentro das
vendas dos clientes.

Andréa Teixeira:

OK. S6 voltando a parte de estoque, vocés entdo acham que esse aumento que teve
deve diminuir um pouco, de 20 dias, mas a gente deve continuar vendo esse aumento em
estoque ao longo dos proximos trimestres? Quer dizer, ndo tdo forte, mas ainda um
aumento de nivel de estoque?

Flavio Rocha:

O crescimento da verticalizagdo € um acumulo de estoque em algumas épocas do ano. A
producdo de Guararapes é quase linear ao longo do ano, vai ser algo em torno de 6
milhdes de pecas.

Mas vocé tem imensas variagcbes de consumo, das datas promocionais de demanda da
Riachuelo: Dia das Mées, Dia dos Pais, Natal. Com terceiros vocé se adapta melhor a
esta curva mesmo que vocé esteja pagando por essa ociosidade em alguns periodos
indiretamente, vocé nao sente.

Na Guararapes a estratégia é formar estoques ao longo do ano. E l6gico que esses
estoques tém que ser e estdo sendo concentrados nos itens menos pereciveis, nos itens
mais basicos, que tém uma maior resisténcia ao tempo e ndo saem de moda, ndo se
deterioram com o tempo, ndo sao pereciveis. Entdo, a medida que a integracdo cresce
vocé vai enxergar nivel maior de estoque.

Houve, sem dlvida, a venda nédo realizada em dezembro, que esta sendo diluida agora,
no 3T, e jA h& agora o comeco da formacgdo de estoques para o Dia das Maes, que no
caso da produgéo interna se d4 um pouco antes do fornecimento de terceiros, quando
vocé marca uma data para recebimento muito mais préxima da data promocional.

Andréa Teixeira:

Perfeito, mas é por isso mesmo, do sell, que eu estou mais preocupada com o aumento
no estoque do fast fashion, que eu entendo que foi uma decisdo estratégica que a
empresa tomou no ano passado, de focar a verticalizacdo no fast fashion também,
apesar de ndo estar ainda com sistema de SAP implementado. O que a gente poderia
usar, pensar? Eu entendo que vocé esta aumentando agora a producgéo do Vale a Pena,
gue vocé até mencionou; o que deveriamos olhar? Haverd uma racionalizagdo da
producdo da Guararapes saindo um pouco do fast fashion que foi implementado no 3T e
no 4T para ir mais para o Vale a Pena, ou seja, para a gente ndo ter tanto esse impacto,
como vocé bem descreveu, das oscilacdes?
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Eu estou pensando na oscilacdo que estamos tendo ano contra ano. A analise que eu fiz
€ ano contra ano. Eu entendo a questdo da sazonalidade, mas ano contra ano nos ainda
continuaremos a ver isso na medida em que vocés estédo fazendo a integragdo mesmo
em fast fashion, mesmo nos produtos modais?

Flavio Rocha:

Nos demonstrativos eu |he asseguro que uma parcela irrisoria é de fast fashion. Fast
fashion é a cereja do bolo; sdo 5% de itens mais modais, que tém pouca relevancia. Tem
muita relevancia em termos de formagéo de margem, em termos de formacgao de conceito
de moda, mas pouco relevantes em relacdo aos ndmeros que vocé esta vendo nos
demonstrativos, em termos de estoque.

E os 35% que seguem o fast fashion sdo as cole¢bes. Estas sdo produtos sensiveis a
moda, pereciveis, que tém um tempo de vida um pouco mais longo que o fast fashion,
mas mais curto do que itens. E os restantes 60%, que sdo a imensa maioria do que vocé
Vvé nos numeros de estoque, isso sao itens basicos e com muito pouca perecibilidade.

Do ponto de vista de moda, esses numeros de crescimento de estoque ndo devem
preocupar porque uma parcela muito pequena, irriséria, € compreendida por itens
sensiveis ao tempo.

Andréa Teixeira:
Muito obrigada.
Wagner Salaverry, Gera¢ao Futuro:

Bom dia a todos, parabéns pelos resultados. Eu queria ter uma idéia, em funcéo
principalmente dessa recente aquisicdo da Renner, de uma cadeia de lojas com perfil de
consumidores de classe C e D; se isso de certa forma pode implicar a partir de agora em
uma maior atengdo de aberturas em lojas de rua, ndo tanto com uma priorizacdo maior
de shoppings, se vocés entendem que isso pode ampliar uma tendéncia ndo s6 em voceés,
mas também em outras cadeias de vestuario.

E uma segunda pergunta que eu tenho é com relacdo ao tamanho dessa carteira do co-
branding: como isso vai evoluir ao longo do ano, dessa carteira com Visa e MasterCard, e
qual é a penetragdo que vocés pretendem até o final de 2008; quantos clientes vocés
acham que ja vao poder operar com esses cartdes?

Flavio Rocha:

N&o vai alterar o nosso mix de lojas de shopping e de rua o fato de agora essas duas
empresas concorrentes, do Rio Grande do Sul e do Rio de Janeiro, estarem unidas,
tenderem a se unir na mesma empresa; isso ndo altera em nada a nossa estratégia de
localizagdo. Eu acho que vai continuar sendo predominantemente em shoppings, 80%
shopping e 20% rua, independente de essas duas empresas estarem agora unidas na
mesma pessoa juridica ou nao.

Mas a sua pergunta me da a oportunidade também de elaborar um pouco mais, defender
um pouco a nossa estratégia do crescimento organico. Se ndo houvesse o prémio que se
fala, ninguém sabe os numeros certos, mas sempre que se fala em uma aquisicdo
existem prémios realmente assustadores, da ordem de 300%, 400%, 500% em termos do
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custo de um crescimento organico. Esse é o fator determinante que nos faz, como nés
olhamos o longo prazo, nés ndo temos pressa, ndés enxergamos a empresa bem a longo
prazo e temos toda a paciéncia do mundo, nés optamos pelo processo mais lento, mas
bem mais barato, de crescer organicamente.

E tive o privilégio de estar recentemente com o guru do todos nés do varejo téxtil, que é o
Amancio Ortega, fundador da Zara, e ele disse uma frase que eu registrei, embora néo
deva ser verdade absoluta, e respeito totalmente quem decide por crescer mais
rapidamente e tirando proveito das oportunidades de aquisicdes que existem; mas o Dr.
Ortega disse que, na época, tinha 3.000 lojas. E ele disse: “Dessas 3.000 lojas, 10%
foram fruto de aquisicdo, e 90%, ou 2.700, foram abertas organicamente. As 10% de
aquisicao deram 10x mais trabalho do que as 2.700 que foram abertas organicamente”, e
em paises muito menos complicados do que 0 nosso.

Entéo isso reforca a nossa decisdo de crescer organicamente, porque o trabalho de
adaptacéo, de colheita dessas sinergias, de homogeneizacdo do formato e das culturas,
realmente € uma tarefa herclilea e nés optamos por direcionar essa energia para o
crescimento organico.

A sua outra pergunta diz respeito a velocidade de crescimento da carteira. NOs
imaginamos que ao longo de um ano seja possivel converter um milhdo de cartdes dos
trés milhdes de cartdes em cartdoes de bandeira. Também, mais uma vez, ndo temos
pressa. A decisdo de caminharmos sozinhos nessa empreitada, com uma instituicdo
financeira prépria, nos obriga a submetermo-nos a uma curva de aprendizado, nés néo
queremos perder nenhuma oportunidade de aprender nesse processo, e isso também
impbe um ritmo mais lento. Mas acredito que podemos marcar um objetivo de um milhdo
de cartdes um ano depois do inicio das atividades da financeira Midway.

Wagner Salaverry:

OK. Vocés comentam muito a questdo dos negdcios financeiros estarem em um periodo
mais maduro. Quanto podemos esperar e quanto vocés estdo esperando nesse sentido
de evolucéo das receitas e dos resultados da operacgao financeira ao longo de 2008, ja
considerando os talvez pequenos, ndo tdo elevados ganhos provenientes da operacao da
Midway? O que podemos esperar de evolucdo e o que vocés poderiam nos passar de
expectativa em relacdo aos negécios financeiros, tanto do ponto de vista de receitas
quanto de resultados ao longo de 2008 e dos anos seguintes, quando a operacéo da
Midway ja estiver em um carater um pouco mais avancado?

Flavio Rocha:

Vai haver ganhos fiscais, embora dois ganhos com que nds contdvamos no nosso
business plan tenham deixado existir ou diminuiram, que foi (76:32), as instituicbes
financeiras estdo em igualdade de condigbes com o resto do mundo, pagando CPMF, e o
crescimento da contribuicdo social sobre o lucro liquido. Mas isso é amplamente
compensado pela economia de ISS e a menor aliquota de PIS/COFINS que nés vamos
passar a pagar com a financeira.

Eu acredito que tenhamos um espaco para ganho na reducéo de perdas, mesmo porque
esse crescimento de perdas foi eventual, foi resultante de uma politica mais
conservadora de reconhecimento de perdas mais proximas as exigéncias do Banco
Central, as quais nGs temos que ja estar inteiramente adaptados para a migracao dessa
carteira para a Midway. Em 31 de dezembro de 2006 foi langado em perdas tudo vencido
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h& mais de 118 dias, e agora encerramos 2007 tendo lancado em perdas tudo vencido ha
mais de 90 dias. Ou seja, esse crescimento ndo foi de perdas efetivamente, foi de
provisionamento. Isso se estabiliza daqui para frente.

E também acho que ha espaco para reducdo do numero de perdas. O esforco feito em
cima dos nossos conceitos de credit score e de behavior score jA& comecou a refletir
nameros bastante animadores em janeiro e fevereiro. Por exemplo, as perdas ha mais de
30 dias, que jA comecam a sinalizar o que vai acontecer no futuro, ja cairam 4%, e as de
mais de 60 dias ja cairam 3%. Isso € como uma onda que vai se refletindo mais a frente,
a medida que o tempo avanca, e eu acho que nés vamos chegar aos 180 dias no meio
do ano ja com o reflexo dessa queda de perdas no inicio do processo, no primeiro e no
segundo pagamentos.

E outra frente bastante animadora é a implementacdo do software estatistico, SAS, que
em outras empresas correlatas traz realmente uma racionalizacdo e um ganho
consequente muito significativo na reducgédo de perdas.

Wagner Salaverry:

OK. S6 uma ultima questdo: vocé comentou da CPMF; vocé tem uma idéia de qual é o
impacto que isso teve ao longo de 2007, e que nesse sentido a gente ndo vai perceber
em 2008, ndo vai ter um impacto em 20087 Qual é a economia, uma estimativa?

Flavio Rocha:

N6s pagamos R$1 milhdo por més, talvez 30% disso seja referente a operacbes
financeiras, e esse era o ganho que nos esperdvamos ter na financeira que ndo vai existir,
porque a financeira também vai se pagar o CPMF. Seria algo em torno de R$200 mil,
R$300 mil por més, mas isso, volto a dizer, € compensado pelas outras economias, por
exemplo, de ISS e PIS/COFINS.

Wagner Salaverry:

N&o, eu me refiro com relacdo ao total do Grupo, ndo apenas no negdcio financeiro.
Quanto vocés pagaram de CPMF ao todo ao longo de 2007 nas operagfes industriais,
nas lojas? O que a gente pode ja estimar de uma possivel economia ndo tendo o
pagamento da contribuicdo em 2008?

Flavio Rocha:

Algo em torno de R$1 milhdo por més na Riachuelo e mais, talvez, R$400 mil ou R$500
mil por més Guararapes. Estamos falando de R$18 milh&es por ano.

Mas essa ndo é uma economia que nos entusiasma, porque esse era 0 Unico imposto
gue nOs pagavamos e 0S nossos concorrentes do informal também pagavam. Ao se
eliminar esse imposto, isso ndo nos da a vantagem competitiva em relacdo ao nosso
grande concorrente, que € a informalidade. N6s preferiamos que ao invés do fim da
CPMF tivesse havido uma reducdo dos outros impostos, porque esses sim sO nos
pagamos, a informalidade ndo paga. Entdo essa reducdo ndo representa um ganho de

vantagem competitiva em relacdo ao nosso grande concorrente, que € a informalidade.
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Wagner Salaverry:
OK. Muito obrigado.

Ricardo Fernandez, Banco Itau:

s

Tenho duas perguntas, na verdade. A primeira € se ouvi bem, que vocés estao
totalmente descartando qualquer tipo de crescimento que ndo seja organico, se nao
estdo procurando, ndo sei se ativamente ou se chega, por acaso, a lojas mais regionais,
comprando pontos de vendas, mais que um negdcio ou, por acaso, procurando algo que
empregue outra plataforma de crescimento. Essa € a primeira pergunta.

A segunda € se vocés tém alguma - ndo sei se é uma boa palavra - preocupagdo com
essa compra da Renner das Lojas Lider, que esta certamente focada nesse segmento de
vocés; o que eu entende deles é que vai ser uma plataforma de crescimento forte e vao
aplicar, vamos dizer, o “toque Renner’” a esse segmento. Nao sei se vocés tém algum
comentario sobre isso, se vocés acham que afeta vocés em alguma coisa ou nao.
Obrigado.

Flavio Rocha:

A nossa opgdo € por crescer pela via mais barata. N6s néo acreditamos que haja
necessidade de pagar um prémio, ndo se sabe qual é o prémio, mas sempre que se vé
alguma noticia de aquisicdo se fala em prémios muito elevados. Nos preferimos fazer
mais lentamente um numero maior de lojas, esse é o fundamento dessa decisdo pelo
crescimento orgéanico, respeitando inteiramente quem segue caminhos diferentes, mas
nds optamos por ndo pagar esse prémio.

Ricardo Fernandez:

E que algumas vezes o barato sai caro. Algumas vezes é melhor acelerar o crescimento
para ganhar mais escala, para depois ndo deixar esse espaco para outro. Eu imagino que
procurar espaco de vendas nos shoppings hoje ndo seja uma tarefa muito facil. Essa é a
minha visdo. Eu entendo que vocés ndo queiram pagar caro mas, em minha opinido,
algumas vezes vale a pena pagar caro porque se compensa com outras coisas.

Flavio Rocha:

Vamos analisar caso a caso, vamos estudar quando se apresentar alguma oportunidade;
€ légico que até por aculturagdo, por aprendizado, ela deve ser analisada, mas a linha
sera essa, dando qualquer prémio substancial, porque em um mercado pulverizado como
0 nosso é muito a transferéncia desse mercado. O 0,5% que vocé compra através de
empresa estabelecida e o 0,5% que vocé faz organicamente competem em condi¢cdes
muito similares, principalmente esse 0,5% de crescimento organico que ja vem
respaldado por uma marca, por uma estrutura, por uma logistica. Este é o motivo que nos
leva a enveredar pelo crescimento organico.

E também concordo parcialmente com vocé sobre a necessidade de pontos. Esta
havendo uma oferta hoje muito grande de pontos. Esse ja foi o gargalo do passado e hoje
nao é; estdo havendo investimentos de vulto no setor de shopping centers que mais ou
menos coincidem com a nossa disponibilidade de caixa para esses investimentos. Hoje
vocé tem essa opcdo de escolher pelo crescimento orgénico, e vocé tem espaco para
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crescer em qualquer das duas frentes indistintamente, nenhuma das duas apresenta
gargalo.

Ricardo Fernandez:

OK. E a segunda parte € se vocé tem alguma preocupacao por essa compra das Lojas
Lider pela Renner, que estd em seu segmento, praticamente.

Flavio Rocha:

Eu acho que ndo, mesmo porque, pelo que a gente tem visto, elas continuam como
empresas separadas, cada uma buscando o seu segmento. Entdo eu acho que o
ambiente concorrencial ndo se altera com essa compra de controle acionario.

Ricardo Fernandez:

OK. Obrigado.
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