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RESUMO

O tema a ser abordado pela monografia serd uma avaliacdo econdmica e financeira da “Lojas
Renner S.A”, empresa listada em bolsa. Sendo assim, a monografia tem como intuito encontrar
o valor justo para a agdo da empresa “Lojas Renner S.A”, a partir do estabelecimento de
premissas para realizacdo de projeces em python, comparando com o pre¢o da a¢do negociado
no mercado. Além da avaliacdo da “Lojas Renner S.A”, o trabalho compreendera uma anélise
da dindmica de funcionamento do segmento de vestuario pré e pos periodo pandémico,
abrangendo assuntos como mercado consumidor, canais de distribuicdo, competitividade entre
os principais players, drivers envolvidos, regulacdo do setor, principais barreiras a entrada e
demais variaveis dentro desse contexto. Sera realizada a avaliacdo financeira da “Lojas Renner
S.A” para 0s anos de 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022, com o objetivo de tracarmos uma trajetéria
do preco de mercado das acOes da empresa versus preco justo estipulado pelo modelo, levando
em consideracdo o valuation realizado para cada ano. Ao final, por meio do modelo, foi possivel
atestar que a partir de meado do ano de 2022, em todos os cenarios (base, conservador e
arrojado), as agdes da “Lojas Renner S.A” se demonstraram valorizadas em relacdo ao preco
do mercado (comparando o valor da agdo encontrado no modelo versus pre¢o da agdo no
mercado), e esse fato sugere que investir nas acdes da empresa, até a presente data, € vantajoso
sob o ponto de vista do investidor. Contudo, vale ressaltar que o objetivo do trabalho é focarmos
no ano de 2022 e, ao fim, tragarmos uma perspectiva para o fim de 2023. Vale destacar que esse

trabalho possui fim académico, portanto, ndo é uma recomendacdo de investimento.

Palavras-chave: Valuation; Financas; Avaliacdo de Empresas; Fluxo de Caixa Descontado.



ABSTRACT

The theme to be addressed in the monograph will be an economic and financial evaluation of
‘Lojas Renner," a publicly traded company. Thus, the monograph aims to determine the fair
value for the shares of 'Lojas Renner S.A.;' based on the establishment of premises for
projections in Python, comparing them with the market-traded stock price. In addition to the
evaluation of Lojas Renner, the study will encompass an analysis of the dynamics of the apparel
sector before and after the pandemic period, covering topics such as the consumer market,
distribution channels, competitiveness among major players, involved drivers, sector
regulations, main entry barriers, and other variables within this context. The financial
evaluation of Lojas Renner S.A. will be conducted for the years 2018, 2019, 2020, 2021, and
2022, with the objective of outlining a trajectory of LREN's stock market price versus fair value,
taking into account the valuation conducted for each year. However, it is worth noting that the
goal of the study is to focus on the year 2022 and, in the end, to outline a perspective for the
end of 2023.Thus, it will be possible to define the best strategies to be followed by the investor
over the years. It is worth noting that this work is for academic purposes; therefore, it is not an

investment recommendation.

Keywords: valuation; fundamental analysis; discounted cash flow; apparel retailing.
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1 INTRODUCAO

Esse trabalho tem como objetivo responder “Qual o valor justo da Lojas Renner S.A em
2022?”, projetando diversos cenarios utilizando o python, que levam em consideragdo o
comportamento do preco da agdo de acordo com o seu Custo Ponderado Médio do Capital
(WACC, em inglés), com o seu Beta e com a projecdo do crescimento da receita liquida
apresentada pela empresa a cada ano.

Chegaremos ao valor justo da empresa “Lojas Renner” e, assim, sera possivel tragar
uma estratégia (com fins didaticos) para o leitor obter lucros por meio da compra ou venda da
acdo da Companhia. Ainda nesse sentido, essa pesquisa sera importante para compreender se 0
valor de mercado das acdes da empresa negociadas em bolsa dentro do periodo analisado, esta
alinhado com o valor da firma expresso por meio da analise de seus fundamentos.

O trabalho de conclusdo servird como base para futuros estudos relacionados a empresa
“Lojas Renner S.A”, e a0 setor varejista, que se encontra em constante expansdo no mercado
brasileiro. Em complemento, o codigo em python utilizado para a realizacao do trabalho sera
disponibilizado com o fim de ser possivel realizar novos experimentos no modelo.

Assim, sera feita uma “Analise Fundamentalista” da empresa, utilizando o método
Discounted Cash Flow (DCF) ou modelo de “fluxo de caixa descontado” (FCD), que leva em
consideracdo os fundamentos da empresa, projetando seus fluxos de caixa ao futuro trazendo a
valor presente descontados a uma taxa de desconto. Nesse sentido, uma Analise
Fundamentalista pode ser feita duas maneiras distintas: Top-Down ou Bottom-Up.

Segundo Alexandre P6voa (2021), a analise top-down (de cima para baixo) baseia-se
na crenca que a influéncia basica do valor de uma a¢do advém predominantemente de fatores
macroeconémicos que influenciam diretamente o desempenho da Companhia. Para ele, a
diferenca conceitual entre esse método e a visdo chamada de “bottom-up” baseia-se no fato de
que as decisbes de compra e venda podem ser tomadas primordialmente a partir do horizonte
mais genérico de informacdes, antes de qualquer tipo de projecdo mais detalhada no impacto
na valuation.

Por outro lado, Pdvoa (2021) define a analise “bottom-up” (de baixo para cima) como
uma analise que usa todas as variaveis disponiveis para, dentro de um modelo determinado,

calcular o valor justo de uma Companhia.
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Para a elaboracdo desse trabalho, sera realizada uma anélise “top-down”, levando em
consideracdo diversos fatores macroecondémicos que influenciam na performance da empresa
avaliada.

Vale ressaltar que a escolha da “Lojas Renner S.A” para a realizagao desse trabalho foi
pautada em fatos que apontam que a empresa obteve sucesso em sua estratégia durante e apds
a pandemia do COVID 19. A grande representatividade da Lojas Renner nos estabelecimentos
fisicos e digitais, e a constante expansdo no mercado, sobretudo em relacdo aos investimentos
em inovacdo tecnoldgica e em seus canais de distribuicdo, tendo como resultado o ganho de
market share ao longo dos anos, nos mostra que a estratégia utilizada pela empresa para obter
vantagens competitivas em relagéo aos seus concorrentes no mercado foi eficaz.

Sendo assim, por meio desse trabalho académico foi possivel comprovar que a acéo da
“Lojas Renner S.A”, a partir do ultimo ano (ao longo do ano de 2022) até a data desse trabalho,
estd sendo negociada no mercado abaixo do valor justo econémico (encontrado por meio do
modelo), pois, ao fim chegamos a conclusdo que em todos os cenarios projetados pelo modelo
(base, conservador e arrojado), a “Lojas Renner S.A” demonstra ter um valor justo econémico

acima do valor estipulado pelo mercado.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Serra e Wickert (2017), o conceito central por tras dessa técnica € que algo tem
valor proporcional ao seu potencial de gerar caixa. Assim, o valor de um ativo seria uma
consequéncia dessa potencialidade de geracéo de caixa e poderia ser inferido trazendo o fluxo
de caixa potencial a valor presente por uma taxa de desconto ajustada pelo risco atribuido ao
mesmo fluxo de caixa.

Ainda segundo Serra e Wickert (2017), o fluxo de caixa para os investidores € 0 mesmo
fluxo de caixa do negdcio, pois 0 negdcio sendo financiado pelos investidores (credores e
acionistas), ambos os fluxos de caixa sdo chamados de fluxo de caixa operacional. Ao realizar
um valuation por meio do fluxo de caixa livre, temos dois pontos de vistas: o primeiro ponto, é
o0 fluxo de caixa livre dos investidores (em inglés conhecido como FCFF), esse olha para o
negocio como um todo; o segundo, 0 ponto de vista apenas dos acionistas (em inglés conhecido
como FCFE), que olha apenas para a parcela do acionista no negacio.

Para Costa, Costa e Alvim (2010), o modelo de avaliacdo por meio do fluxo de caixa
descontado, que € baseado no fluxo de caixa da empresa (FCFF — Free Cash Flow to Firm, em
inglés) ou no fluxo de caixa do acionista (FCFE — Free Cash Flow to Equity, em inglés), é
considerado mais abrangente no que tange a modelagem de informac6es relevantes do ponto
de vista econémico e financeiro. A necessidade da realizacdo de uma analise completa dos
demonstrativos financeiros da empresa, obtém, consequentemente, um resultado mais préximo
da realidade, e esse fato faz com que esses modelos se tornem os preferidos dos analistas
financeiros na tarefa de valorar uma empresa.

A equacéo abaixo é utilizada para chegarmos ao valor da firma através do método de
Fluxo de Caixa da Empresa, onde trazemos a valor presente os fluxos futuros, descontados pelo
custo ponderado médio do capital, que sera definido nos proximos capitulos. Esse é 0 método

que sera utilizado para a realizagdo desse trabalho.
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Equacéo 1 - Fluxo de caixa livre descontado para a empresa
t

3 Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE,;)
(1+ WACC)Y

Valor da firma =
t

1l
ey

2.2 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (FCFF)

Pdvoa (2021) deixa claro que o fluxo de caixa para a firma abrange todo o fluxo de caixa
da empresa a ser distribuido entre os credores e acionistas sob a forma de juros e dividendos. A
versdo para a lingua inglesa é free cash flow to the firm (FCFF), referindo-se aos possuidores
de “interesses” na firma, ou seja, aos detentores de capital préprio ou de terceiros na empresa.
A construgdo do FCFF, por ‘pertencer’ tanto aos acionistas quanto aos credores (terceiros),
parte do lucro operacional apds os impostos (ponto em que os credores ainda ndo foram pagos).

Para simplificar, POvoa (2017) destaca que a diferenca inicial dos fluxos de caixa para
0 acionista e a firma reside exatamente em seu ponto de partida. Enquanto a elaboracao do Free
Cash Flow to Equity (FCFE) comeca pelo lucro liquido, o FCFF comeca sua histéria do lucro

operacional (em inglés, EBIT), assim como ilustra a figura abaixo.

Figura 1 — FCLE ou FCFF

Receita Operacional Liquida

( - ) Custos e Despesas Operacionais

( = ) Resultado Antes do Resultado Financeiro (EBIT)
( + ) Depreciacdo e Amortizaggo

(=) EBITDA

(- ) Investimentos (Capex)

( + ) Necessidade de Capital de Giro

( =) Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Fonte: Damodaran (2019)
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2.3 FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA (FCFE)

Conforme Pdvoa (2017), o fluxo de caixa livre para o acionista (FCLA) contempla
apenas o0 que sobra do fluxo de caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do
capital préprio, ap6s 0 pagamento de juros para os credores. A versdao em inglés para o fluxo
de caixa para o acionista é free cash flow to the equity (FCFE).

Portanto, toda vez que nos referirmos a FCFE, nos remeteremos ao fluxo de caixa
pertencente exclusivamente aos acionistas. A constru¢do do FCFE, por “pertencer” apenas aos

acionistas, parte do lucro liquido, assim como nos mostra a imagem abaixo.

Figura 2 — FCLA ou FCFE

Lucro Liguido

( +) Depreciacdo

{ - ) Mudanga no capital de giro

( - ) Investimentos (Capex)

{ - ) Pagamento do principal da divida

( + ) Novas captactes de dividas

{ =) Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Fonte: Cunha, et al. (2014)

2.4 CAPM (KE)

Para Kobori (2019), o CAPM ¢ o método de precificacdo de ativos mais utilizado pelo
mercado. Ele parte do pressuposto de que todos os investidores tém as mesmas informacdes
sobre 0s ativos e que ndo ha custos de transacdo e impostos, além de supor um Unico horizonte
de tempo na expectativa desses investidores.

Vale ressaltar que o risco de um ativo esta em fungdo de como ele “covaria” em relagéo
a carteira de mercado, medido pelo beta (13). Abaixo, a equacéo utilizada para o célculo do custo

de capital préprio.
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Equacdo 2 - CAPM
Retorno exigido do capital proprio (ke) =rf +pp + B(rm —rf)?

Em que:

rf = taxa livre de risco
pp = prémio pais

B = Dbeta da empresa

rm = retorno do mercado de agdes

2.5 CUSTO DO CREDOR (KD)

Segundo ASSAF (2014), o custo de capital de terceiros é o custo que recompensa 0
capital investido na empresa por meio de financiamentos ou empréstimos. Assim, hd uma
ligacdo direta entre o risco de inadimpléncia da empresa e a taxa basica de juros da economia,
pois quanto maior a taxa bésica de juros da economia (taxa selic), pelo fato dos juros bancarios
terem como base essa taxa, maior a remuneracdo cobrada pelos bancos para conceder
empréstimos ou financiamento e, por conseguinte, eleva-se o custo de capital de terceiros.

Assim, o risco de inadimpléncia é elevado, visto que aumentos sucessivos dos juros

bancarios podem levar a empresa a incapacidade de cumprir com suas obrigacGes financeiras.

2.6 RETORNO DO ATIVO LIVRE DE RISCO (RF)

E a taxa “livre” de risco, ou seja, 0 ativo que possui menor risco do emissor néo honrar
0 pagamento. No Brasil, esses ativos sdo considerados os titulos do Tesouro Nacional, taxa
expressa pela Selic, mas, é possivel realizar o valuation utilizando titulos do tesouro americano
acrescentado de um spread de risco, que representa o risco de investir numa empresa sediada

no Brasil.

! Conhecido como ERP = Equity Risk Premium
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Damodaran (2009) diz que taxa livre de risco significa a taxa de retorno de um dado
investimento que podemos esperar, tendo certeza.

Copeland (2002) recomenda o uso da taxa dos titulos de dez anos (ou mais longo), pois
é uma taxa de longo prazo que, geralmente, se aproxima da duracdo do fluxo de caixa da

empresa avaliada, e se aproxima também da duragéo da carteira de indice do mercado acionario.

2.7 BETA DO ATIVO (B)

E o coeficiente de risco do ativo em relagio a carteira de mercado. O beta é a medida de
quanto um ativo varia em relacdo a variagdo do mercado. Por exemplo, se durante o periodo
avaliado o indice Bovespa variar 1%, e nesse mesmo periodo o ativo variar 1,2%, o0 seu beta

sera 1.2. Um beta de 1,2 significa que o ativo varia 1.2 vezes o que variar o indice de mercado.

Equacédo 3 — Beta
Cov(ry,,13)

P=  Var(r,

Em que:
f, = beta da empresa
1,= retorno do ativo

1= retorno do mercado

2.8 PREMIO DE RISCO DA CARTEIRA DE MERCADO

A diferenca entre a taxa livre de risco e o retorno da carteira de mercado é o prémio de

risco.
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2.9 PREMIO-PAIS (PP)

E costume usar como parametro para o prémio-pais a diferenca entre o retorno até o
vencimento de um titulo emitido pelo governo brasileiro (YTMbr) e o retorno até o vencimento
de um titulo emitido pelo governo americano (YTMus). O prémio-pais também é chamado de
Risco-Pais, e é calculado pelo banco JP Morgan.

2.10 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WEIGHTED AVERAGE COST OF
CAPITAL)

O Custo Médio Ponderado de Capital diz respeito ao retorno exigido pelos acionistas de
uma empresa sobre o capital que investiram para que esta consiga financiar suas atividades.

Pdvoa (2003) afirma que o Custo Médio Ponderado de Capital (a sigla em inglés é
WACC) reflete a composicdo ponderada do custo do capital proprio e da divida, de acordo com
suas respectivas participacdes no capital total. Assim, o Custo Médio Ponderado de Capital

pode ser representado da seguinte forma:

Equacéo 4 - Wacc

WACC = Xkd x(1—-1t)+ X ke

D+E D+E

Sendo que:

D = Volume em dinheiro que o credor investiu na empresa

E = Volume em dinheiro que o acionista investiu na empresa
D + E = Capital total da empresa

Kd = Custo de capital do credor

(1-t) = Beneficio fiscal

Ke = Custo do capital do acionista
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2.11 PERPETUIDADE

Segundo Damodaran (2012), quando a empresa atinge certo grau de maturidade, nos
vemos impossibilitados de estimar os fluxos de caixa futuros indefinidamente. Nesse sentido,
a discussdo a respeito do valor do crescimento na perpetuidade (valor terminal) é fundamental.

Assim, assumindo que a empresa continuard suas operagdes para sempre, estimamos

[{P2)

uma taxa “g” para o seu crescimento “perpétuo”. Na maior parte dos casos, o valor considerado

[{P)

para “g” € o PIB real do pais. O calculo da perpetuidade ¢ representado na equagao abaixo:

Equacdo 5 - Perpetuidade ou valor terminal

FCLE, x (1+ g)

(WACC — g)
(1+ WACC)

Perpetuidade (valor terminal) =

Onde:

FCLE; = fluxo de caixa livre da empresa, sendo t = Ultimo periodo da projecao;
g = taxa de crescimento;

WACC = O custo médio ponderado do capital;

n = ndmero de periodos projetados.

2.12 ENTERPRISE VALUE

E a soma do valor de mercado das a¢des de uma empresa com sua divida liquida, menos
0 caixa e equivalentes. Basicamente, o Enterprise Value é o preco que o comprador teria que
pagar para adquirir os ativos da empresa com exce¢do do seu caixa e assumir todas as suas

dividas.


https://varos.com.br/blog/artigo/acoes/
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2.13 EQUITY VALUE

O Equity Value, que em portugués significa “Valor Patrimonial”, é representado pelos
valores devidamente pertencentes aos acionistas de uma empresa, e essa mensuracdo €
calculada tomando o valor da empresa, somando-se todos 0s seus ativos e subtraindo esse

namero pelos passivos da Companhia em quest&o.

2.14 TRIGGER DE UPSIDE

O termo “Trigger” € utilizado para definir o motivo que desencadeou algum movimento
de acédo ou indicador, para baixo ou para cima. Por outro lado, “Upside” define o potencial de
valorizagdo de determinado ativo. Portanto, o conceito de “Trigger de Upside” ¢ utilizado para

definir o motivo que levou um ativo a ter um movimento de alta, ou seja, uma valorizagao.

2.15 CAPEX

O termo “CAPEX” ¢ originado da expressao inglesa “Capital Expenditure”, que pode
ser definida como Despesas de Capital ou Investimentos em Bens de Capitais. O “Capex” ¢ um

custo que existe para manter ou expandir 0 escopo das operacdes de uma empresa.

2.16 EBIT

O EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) ou Lucro Antes de Juros e Impostos (em
portugués), é uma medida financeira utilizada para avaliar a lucratividade operacional de uma

empresa, excluindo os efeitos de itens financeiros, como juros e impostos.


https://www.empiricus.com.br/explica/juros/
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2.17 MARKET CAP

O “Market Cap”, também chamado de “capitalizacdo de mercado” ou “valor de
mercado”, € um indicador econémico utilizado para determinar o valor de uma empresa no

mercado. A partir dele é possivel estimar o quanto os investidores acreditam que ela vale.

2.18 NECESSIDADE CAPITAL DE GIRO

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é o valor minimo que uma empresa precisa
ter em seu caixa para garantir que sua operagdo (compra, producdo e venda de produtos ou

servigos) nao pare por falta de recursos.
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3 METODOLOGIA

Para a construcdo desse trabalho, sera realizada uma anélise Top-Down (de cima para
baixo), onde iniciaremos com a analise do setor que a firma esta inserida, e concluiremos com
a analise qualitativa e financeira da empresa avaliada. Entdo, no primeiro momento, seré
abordado a descri¢éo do setor em que a Companhia se encontra, abrangendo os diversos fatores
que influenciam na performance da empresa em seu mercado de atuacao.

Posteriormente, serdo abordados aspectos relacionados ao setor varejista e, em seguida,
0 segmento de vestuario, o mercado consumidor, a regulamentacéo do mercado, a perspectiva
do setor e 0s riscos, respectivamente.

A empresa sera analisada minuciosamente, com o fim de ser destacada suas atividades,
assim como as suas vantagens competitivas, as principais diferencas ao comparada com 0s
outros players desse mesmo segmento (concorrentes), entre outros aspectos importantes.

Por ultimo, havera apresentacdo do resultado da aplicacdo do método de fluxo de caixa
descontado para a Lojas Renner realizado em python por meio da ferramenta google colab e, a
partir dos resultados obtidos, o valor sera comparado com a cotacdo da acdo na data base para
sabermos se 0 houve um upside ou um downside em relacdo ao valor estimado por meio da

andlise de seus fundamentos.
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4 SETOR

4.1 DESCRICAO DO SETOR

Segundo a Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC)?, o varejo ¢ toda
atividade economica da venda de um bem ou de um servigo para o consumidor final.
Resumidamente, o varejo € toda transacao entre um CNPJ e um CPF.

Para Kotler (2012), o varejo inclui todas as atividades relativas a venda de bens e
servigos diretamente ao consumidor final, para uso pessoal.

Nesse sentido, Richter (1954) define o varejo como processo de compra de produtos em
quantidade relativamente grande dos produtores atacadistas e outros fornecedores, e posterior
venda em quantidades menores ao consumidor final.

No que tange a definicdo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em
sua Pesquisa Mensal do Comeércio (PMC), o varejo é dividido em dois grupos: Varejo Restrito
e Varejo ampliado. Assim, o varejo ampliado engloba todo o Varejo Restrito, além das lojas de
material de construcdo e as concessionarias de veiculos.

De modo geral, segundo o relatério da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), publicada
em setembro®, o setor varejista apresentou resultados mais positivos em 2023 em relagio aos
ultimos anos (desde a pandemia). De acordo com o relatério do IBGE (2023), o comércio
varejista brasileiro tem enfrentado um cenario mais positivo neste ano, por conta da melhora
em fatores como a inflacdo, concessao de crédito e mercado de trabalho.

Dessa forma, ainda conforme o mesmo relatério, apesar da queda na inflacdo ter sido
um fator essencial para a melhora do setor, a expansdo na concessao de crédito as pessoas fisicas
juntamente com a queda no desemprego (aumento de pessoas trabalhando), e outros fatores
como elevacdo na massa de renda em circula¢do na economia e a desvalorizacdo do ddlar ante
o real, também foram determinantes para o cenario favoravel em 2023.

Por fim, vale destacar que o setor ainda esta se recuperando de um passado recente

(G4ltimos trés anos) onde a recessdo econbmica, 0 aumento do desemprego e a instabilidade

2 shvc.com.br
3 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/38268-em-
setembro-vendas-no-varejo-crescem-0-6


https://www.cnnbrasil.com.br/tudo-sobre/varejo/
https://www.cnnbrasil.com.br/tudo-sobre/varejo/
https://www.cnnbrasil.com.br/tudo-sobre/inflacao/
https://sbvc.com.br/wp-content/uploads/2021/04/O-Papel-do-Varejo-na-Economia-Brasileira_2021-SBVC-4.pdf
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politica, afetaram o poder de compra dos consumidores, havendo como resultado a reducéo do

consumo e, consequentemente, a queda das vendas do varejo.

4.2 SEGMENTO VESTUARIO E CALCADOS NO BRASIL

O segmento de vestuadrio (e moda) possui uma grande relevancia dentro do setor
varejista, sendo responsavel por uma parte expressiva do PIB. Entretanto, o contexto da
pandemia foi extremamente prejudicial ao segmento como um todo, sendo observada uma
reducdo média de 60,1% na receita liquida das empresas menores e, em alguns casos, chegando
até mesmo em mais de 80% de reducéo.

O movimento de queda da receita liquida das firmas impulsionou uma nova abordagem
estratégica das empresas do varejo, marcado por um forte crescimento do e-commerce.

O gréfico abaixo mostra a queda da receita liquida das principais empresas do setor
seguida de um aumento da receita liquida estimulado pelo crescimento da demanda apés a

vacinacdo (2021), atrelada a evolucédo do e-commerce de 2018 a 2022.

Gréfico 1 - Receita liquida LREN x Players

Receita Liquida - em milhdes
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Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base no RI das empresas
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E fato que o inicio da vacinacdo e da flexibilizagdo do isolamento social foram
essenciais para uma resposta da industria por meio do aumento do consumo em lojas fisicas e,
consequentemente, um aumento da receita liquida dos players.

A visita as lojas fisicas é tida como uma das principais opc¢des ao efetuar uma compra,
visto que ao realizar uma compra virtualmente ha problemas como a falta de padronizacéo dos
tamanhos e da numeracdo. Nesse sentido, como uma tentativa para contornar esse problema, o
servigo e-commerce adotou politicas de troca gratis com o intuito de atrair uma maior parcela

do mercado consumidor. Porém, os efeitos dessas politicas na industria ndo foram suficientes.

4.2.1 Barreiras a entrada

Por conta da indUstria de vestuario possuir baixas barreiras a entrada, o mercado se torna
extremamente fragmentado, tendo como consequéncia uma industria onde ha forte competicéo
por meio da guerra de pregos. Dessa forma, barreiras como economias de escala, diferenciagéo
do produto (marca), necessidade de capital de giro, custo de mudanca e dificuldade de acesso
aos canais de distribuicdo, ndo sao fortes o suficiente para impedir a entrada de novas empresas
no mercado.

As principais barreiras nesse mercado séo relacionadas a diferenciacéo de produto e da
marca, entretanto, constantemente novas empresas (nacionais) conseguem o acesso ao mercado
por meio de uma forte politica de marketing atrelada a expansao dos canais de distribuicao.

No que diz respeito as empresas internacionais, barreiras como burocracia local,
problemas logisticos, custos trabalhistas, carga tributéria e a protecdo do governo brasileiro
contra importac@es (por meio de impostos ou leis), passam a estar mais presentes; contudo, sdo
facilmente superadas com a entrada de empresas com fortes marcas, com o know-how
diferenciado ou com produtos fortemente competitivos que, geralmente, possuem alto grau de
complexidade.

A auséncia de economia de escala é a consequéncia de haver um mercado consumidor
muito heterogéneo - idade, renda, tamanho, formato do corpo, gostos, estilos e cultura — e,
também, da grande variedade que o segmento de vestuario pode assumir na linha de produtos -

camisa, camiseta, blusa, bluséo social, jaqueta, camisola, calca, short e cor, etc.
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Por outro lado, essa auséncia também pode ser explicada pelo frequente lancamento de
diferentes produtos (diferentes cole¢fes ao longo do ano e ao passar das estagdes), pelas
flutuacGes irregulares nas vendas, pelo custo de estoque relevante (a producdo da empresa
necessita acompanhar a frequéncia das vendas, o que faz com que dificulte os ganhos de escala),
pela queda acentuada no valor do estoque residual (o fato do valor das pegas que estdo em
estoque serem altamente reduzidos ao fim de cada colegé@o ou estacdo do ano) e pelo denso
conteudo criativo exigido, pois € exigido um grande grau de criatividade para o alcance desse

publico heterogéneo, o que dificulta o ganho de escala.

4.2.2 Mercado consumidor, clientes e canais de distribui¢do do segmento

Pelo fato de todo cidaddo necessitar de vestimentas, o mercado consumidor desse
segmento acaba sendo a prépria populagdo, tanto no territério nacional quanto em territdrios
estrangeiros. Fatores como o nivel de renda, género e idade s&o os principais diferenciais que
definem o publico alvo especifico de cada empresa.

De acordo com o relatério anual da Lojas Renner #(apresentado ao final de 2022), os
principais canais de distribuicdo sdo por meio das lojas fisicas, com a maioria delas localizadas
nos centros urbanos. Entdo, esse segmento é caracterizado, principalmente, pelas vendas no
varejo fisico, as quais compdem grande parte da receita total das empresas.

No entanto, ap0s o inicio da pandemia, conforme o relatério anual (2021) da empresa,
0 e-commerce ganhou forga como canal de distribuicdo nas empresas do varejo, crescendo sua

participacdo nas receitas e alavancando o desenvolvimento do segmento.

4.2.3 Politicas de precos

Por serem consumidores finais, ou seja, ndo participarem do processo produtivo do
produto, os consumidores possuem um baixo poder de barganha em relagéo ao pre¢o do produto

final.

4 https://lojasrenner.mzweb.com.br/info-aos-investidores/central-de-resultados/
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Nesse mesmo viés, os fornecedores do mercado de vestuario também possuem um fraco
poder de barganha, que se deve ao fato de atuarem numa industria extremamente fragmentada,
onde grande parte dos fornecedores sdo de pequeno porte (e fragmentados), o que faz com que
esses tenham um fraco poder de barganha sobre os varejistas e comerciantes revendedores.

Consequentemente, o preco pago pelo consumidor é dado pelos varejistas e pelos
comerciantes revendedores do produto.

4.2.4 Regulamentacdo do mercado

Apesar de ndo ser um mercado fortemente regulamentado, as ages governamentais séo
importantissimas, sobretudo para que as empresas de pequeno e médio porte possam
permanecer atuando auferindo lucros positivos. No que diz respeito as empresas de grande
porte, as agOes do governo sdo fundamentais para a expanséo de escala, possibilitando a
diminuicdo dos custos arcados pelas empresas.

Nesse sentido, a regulamentacdo governamental é essencial para garantir a
competitividade da industria, assim como foi feito, por exemplo, com a ado¢éo do Plano Brasil
Maior®; além disso, a regulamentagdo é fundamental para a mitigar externalidades por meio do
controle regulatério de fatores sustentaveis, definindo padrGes de certificacdo de qualidade do
ar (limites para a poluicdo atmosférica), e implementando padrGes com o intuito de evitar a
poluicdo da agua.

No caso da regulamentacdo sobre o uso da energia, por exemplo, a exigéncia da
utilizacdo de energias renovaveis ou até mesmo a taxacao sobre os combustiveis, também séo
fatores que influenciam fortemente a industria.

Por fim, acBes governamentais que visem controlar a industria por meio de isencdes
fiscais ou do aumento da carga tributéaria, e medidas protecionistas visando a diminui¢do de
produtos importados (maquinas, equipamentos ou matéria prima), também afetam diretamente

o funcionamento do segmento de vestuario.

5 Programa do governo federal brasileiro, langado em 2021, com o fim de aumentar a competitividade da indUstria
nacional, tendo o lema “Inovar para competir. Competir para crescer”. Nesse plano, foram tomadas medidas como
a permissdo para desconto imediato dos impostos pagos na aquisi¢cdo de maquinas para a inddstria e a desoneracéo
da folha de pagamento para os setores que empregam grande volume de méao de obra, como os de confeccao,
calgados, moveis e programas de computadores.
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4.2.5 A concorréncia na industria

Em sintese, a fragmentacdo do segmento é causada, principalmente, por um mercado
consumidor muito heterogéneo, pela grande variedade de linhas e produtos, e pelos frequentes
langamentos de novos produtos.

Assim, a industria conta com um fécil acesso de novas empresas, intensificando a
rivalidade entre os concorrentes. Ainda que os motivos para a fragmentacdo por vezes sejam
superados pelas grandes empresas, ha questfes inerentes ao mercado que nao podem ser
transformadas pelas mesmas.

Segundo a redatora Priscila Yazbek da infomoney (2021), no Brasil, as 5 principais
empresas do mercado de vestuario representam apenas 26,01% do segmento, enquanto em
paises como 0 Reino Unido, as cinco maiores empresas detém 45,6% do Market Share; no
México, 43,2%; na Espanha, 40,3%; e em Portugal, 39%.

Dessa forma, uma pequena parcela do mercado concentrada nas 5 principais empresas,
ilustra um mercado extremamente fragmentado, e com um potencial espaco para as maiores

empresas apresentarem ganho de Market Share.

Gréfico 2 - Market Share das empresas

Market Share das empresas de vestuario
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Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base na Infomoney
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5 ESTUDO DE CASO

5.1 SOBRE A EMPRESA

A Renner é uma empresa fundada por um grupo conhecido como A. J. Renner (grupo
criado por Antonio Jacob Renner) em 1922, em Porto Alegre (RS), e inicialmente era destinada
a comercializacdo de artigos téxteis. Em 1940, a empresa adotou a estratégia de dividir a loja
em departamentos. A partir de 1965, foi iniciado esse formato de lojas independentes,
adquirindo uma metodologia parecida com o que é vista hoje por meio da constituicdo da
Companhia “Lojas Renner S.A”.

Atualmente, com o slogan “Vocé tem o seu estilo. A Renner tem todos”, e atuando no
mercado e-commerce desde 2010, a Companhia Lojas Renner S.A é a maior varejista do
segmento de vestuario do Brasil, ou seja, € lider de mercado no segmento de vestuario,
possuindo mais de 600 lojas em operacdo apenas no Brasil. Além da Renner, o grupo
econdmico possui outras lojas, sendo a Camicado (adquirida em 2011), a Youcom (lancada em
2013) e a Ashua (lancada em 2016). Em 2021 e em 2022, a Companhia adquiriu 0 Repassa,
plataforma de revenda de vestuario, calcados e acessorios, atualmente o maior brechd online do

Brasil, e a Uello, uma logtech nativa digital de entregas.

5.2 TRIGGERS E PRINCIPAIS RISCOS DA EMPRESA

Dentre os principais triggers de upside tidos pela empresa, pode-se citar o consumo das
familias, e os niveis de emprego e de renda dos consumidores. Ja em relacdo aos potenciais
riscos envolvidos (downsides), podemos elencar as dificuldades de acesso ao crédito, e a alta

dos juros e da inflagdo, que fazem com que as familias contraiam o seu consumo.
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Um dos principais riscos identificados pela empresa, segundo 0s seus relatorios
publicados (2021° e 20227), ¢é a possibilidade de uma nova onda pandémica, pois poderia afetar
negativamente diversas variaveis macroeconémicas, afetando ndo apenas 0s custos e receitas,
mas também a confianca dos agentes em diversos segmentos da economia como um todo.

Além disso, esse impacto negativo direto sobre o lucro das empresas seria maximizado
pela queda do consumo das familias, visto que uma nova pandemia poderia prejudicar tanto os
préprios funcionarios da empresa, quanto os clientes e as familias desses.

Paralelamente, outro grande risco enfrentado € o de possiveis ataques cibernéticos,
tendo como consequéncia o vazamento de informagdes confidenciais, fraudes,

indisponibilidades de sistemas e outros danos a Companhia de modo geral.

5.3 AVALIACAO ECONOMICA E FINANCEIRA

5.3.1 Estrutura da avaliacéo financeira em python

Foi realizado o valuation da Lojas Renner nos anos de 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022.
Para isso, em primeiro lugar, foi necessario definir as premissas.

Ap0s a definicdo das premissas e da importacao dos dados no google colab, foi realizado
o0 célculo do peso do equity (patriménio liquido) e do debt (divida) para compreendermos a
estrutura do capital da empresa. Em seguida, foi calculado o Beta, o CAPM e 0 WACC de cada
ano (assim como o peso do equity e debt).

Ao ter concluido toda a base para as projecdes do valuation, foi feita a projecdo da
receita liquida (esse item € possivel modelar por meio de uma expressao algébrica ), despesas,
capex, necessidade de capital de giro, e de todos os itens necessarios para o valuation de cada

ano.

6 https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/8e448522-b900-0ccf-
e773-ch7al53e41ef?origin=1

7 https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/ab35e3d8-9¢71-18a0-
3899-fb6c0dbb0f6e?origin=



https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/8e448522-b900-0ccf-e773-cb7a153e41ef?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/8e448522-b900-0ccf-e773-cb7a153e41ef?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/ab35e3d8-9c71-18a0-3899-fb6c0dbb0f6e?origin=
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/13154776-9416-4fce-8c46-3e54d45b03a3/ab35e3d8-9c71-18a0-3899-fb6c0dbb0f6e?origin=
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Para a receita liquida do ano de 2022 (ano utilizado como exemplo para os demais), foi
criada uma variavel chamada “input_crescimento_anual_22”, onde foram escolhidos
manualmente valores com o intuito de definirmos o crescimento da receita liquida do periodo
projetivo. Por exemplo, para realizar o valuation de 2022, foi necessario projetarmos o fluxo
(fluxo de ganhos e perdas financeiras descrito no paragrafo anterior) para cinco anos a frente
(até 2027).

Em relacdo a projecdo da receita liquida, os valores escolhidos “manualmente” para a
variavel “input_crescimento_anual_22”, foram utilizados para encontrar o valor projetado da
receita do periodo seguinte. Abaixo, o exemplo simplificado & do modelo utilizado para a

projecao da receita por meio dos valores escolhidos manualmente:

Equacdo 6 - Crescimento projetado

Receita liquida em 2023

= Receita Liquida em 2022 x (1 + input_crescimento_anual_22)
Receita liquida em 2024

= Receita Liquida em 2023 x (1 + input_crescimento_anual_22)
Receita liquida em 2025

= Receita Liquida em 2024 x (1 + input_crescimento_anual_22)
Receita liquida em 2026

= Receita Liquida em 2025 x (1 + input_crescimento_anual_22)
Receita liquida em 2027

= Receita Liquida em 2026 x (1 + input_crescimento_anual_22)
O mesmo método foi utilizado em todos os anos em que foram realizados os valuations.
Assim, apés a projecdo dos fluxos, foi possivel trazer a valor presente os fluxos de caixa

da firma (FCFF) descontados pelo WACC, calculado anteriormente e, ao final, chegamos ao

valor justo da acdo da empresa.

8 Essa equacdo apresentada se encontra em sua forma simplificada, pois a expressdo numérica completa elaborada
no modelo permite que a projecdo da receita seja realizada de diversas maneiras diferentes como por meio da
utilizaglo da média histdrica dos Gltimos anos, por meio da geragdo de um “spread” aleatério definidos apos a
defini¢do de um limite inferior e um limite superior, entre outras formas.
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Ap0s ter encontrado o valor justo da acéo da Lojas Renner em cada ano (de 2018 a 2022)
através dos resultados dos valuations, tracarmos uma trajetoria onde € refletido o resultado do
valuation de cada ano versus o preco de mercado da acdo em cada ano (de 2018 a 2022).

Em seguida, apos definirmos o valuation do seu respectivo ano, foi possivel, enfim,
minimizarmos a diferenca entre o valor justo da acdo e o preco de mercado dos anos de 2018,
2019, 2020, 2021 e 2022.

O objetivo da “minimiza¢ao” foi obtermos a menor diferenca possivel ao subtrairmos o
preco de mercado do valor justo da empresa. Por meio da mudanca dos valores escolhidos na
variavel “input_crescimento_anual_22” e, por conseguinte, da alteragdo no crescimento
projetado da receita liquida, essa diferenca poderia aumentar ou diminuir.

Por ultimo, com fins didaticos, foi tracada uma estratégia de investimento na acéo da
Renner ao longo dos anos (tendo como pressuposto que os valores entre o valuation e o prego
de mercado ndo sejam minimizados).

Com o fim de explanar a forma a qual foram realizados os valuations, foi utilizado como
exemplo apenas o ano de 2022 na elaboracédo desse trabalho. Caso o leitor queira acompanhar
minuciosamente o calculo do valuation para cada ano, sera disponibilizado o link com o cédigo

utilizado para a elaboracéo do trabalho.

5.3.2 Introducéo ao valuation

A tabela abaixo, elaborada com base nas informacdes extraidas dos demonstrativos
financeiros de cada ano publicado pela empresa, foi utilizada para o calculo do peso do equity
(patriménio liquido) e do debt (divida) na estrutura de capital da empresa em cada ano. Tendo
0 ano de 2022 como exemplo para ilustrar os calculos, os valores, em milhares de reais,
utilizados foram “2405375” + “10087515”, que se encontram na coluna do ano de 2022
(localizada na figura abaixo).



Em milhares 2014
Qntd Agdes 127395
Market Cap 1597533
Divida Bruta 1951528
Caixa 834340

Divida Liquida 1117188
Pat. Liquido 1855268

2015
640041
8960574
1903012
737527
1165485
2310896
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Figura 2 - Dados de Apoio

Ano
2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022
643551 713235 720024 795558 796170 988779 991227
12227469 22823520 27360912 41369016 34235310 22741917 20320153
1875920 1870816 1923588 1645029 3384979 3467102 | 2405375 |
894881 1059873 944671 1148053 2066781 5489417 2848351
981039 810943 979329 496947 -2063396 -5485050 -2845946
2636796 3223446 3954512 4704614 5501316 9806621 [ 10087515

Fonte: Elaboracédo propria (2023), com base no RI da Renner

Assim, para encontrarmos o peso do equity, foi realizada o seguinte calculo:

Equacéo 7 - Célculo do Peso do Equity

10087515
2405375 + 10087515

E =80,75%

Para encontrarmos o peso do debt, foi realizada o seguinte célculo:

Equacdo 8 - Calculo do Peso do Debt

2405375

D= 5405375 + 10087515

D =19,25%

Vale ressaltar que, em alguns casos, o mercado considera como melhor proxy a

utilizagdo do “market cap” para chegarmos a estrutura de capital da empresa, sobretudo em

relacdo as empresas listadas na bolsa, porém, para fins didaticos, o célculo foi realizando

considerando o patrimoénio liquido da empresa como o volume de dinheiro investido pelos

sOcios.
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5.3.3 Decomposi¢cdo do WACC

5.3.3.1 Beta

Para o calculo do beta de 2022, foi realizada uma regresséo linear com base nos dados
do Yahoo Finance. Com o objetivo de chegarmos aos diferentes cenarios de Waccs, calculamos
a partir do beta de 2022 (chamado de beta base) um limite superior e um limite inferior,
utilizando um intervalo de confian¢a denominado “alpha”.

Os diferentes cenarios projetados foram elaborados tendo como ponto de partida o
“cenario base”, com 0 fim de mitigar os erros na projecdo dos resultados futuros e refletir, de
forma mais concisa, as diferentes possibilidades de retornos, de acordo com o cenério futuro.

Dessa forma, cada variacao de cendrio (conservador ou arrojado) é capaz de retornar um
resultado para diferentes expectativas acerca do retorno futuro. Para piores expectativas acerca
do futuro econémico e financeiro, foi estimado um “cenério conservador”, onde o retorno do
ativo é menor. Por outro lado, para um futuro onde ha boas expectativas, foi estimado um

“cenario arrojado”, onde o retorno do ativo & maior.

A imagem abaixo ilustra graficamente o diagrama de dispersdo juntamente com a reta
de regressao linear.

Figura 3 — Diagrama de dispersao e reta de regressao linear

0.15 A

0.101

0.05 4

0.00 -

-0.05 A

—0.10 A1

~0.15 -

-0.20 1

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Fonte: Elaboracgdo prépria (2023), com base no cddigo elaborado
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A partir da regressdo linear, o valor para o beta encontrado foi “1.12”. Tendo como base o beta

encontrado, o limite inferior e o limite superior foram de 0.86 e 1.39, respectivamente.

5.3.3.2 Célculo do custo do capital préprio

Com o objetivo de encontrarmos o custo do capital préprio, foi necessario termos o valor
do “Prémio Pais” (risco pais). Para isso, utilizamos a média do indice “EMBI + Risco-Brasil®”,
que ¢ calculado em “pontos-base” pelo banco JP Morgan, dos ultimos dois anos em relagdo a
2022.

Ao realizarmos a média de dois anos em pontos-base, segundo a metodologia utilizada
pelo banco, precisamos dividir por 10.000 para chegarmos ao spread de risco. Apés a diviséo,
chegamos a “0,0288” (ou 2,88%), porém, utilizaremos o valor de “0,03” (ou 3%) para

simplificarmos o entendimento do leitor.

Tabela 1 - EMBI+
Anos Média (2 anos) Ricso Pais
2022 287,82 0.03

Fonte: Elaboracdo propria (2023), com base no ipeadata

Além disso, para o calculo do custo de capital proprio base, consideramos a taxa livre
de risco RF como 4.8%” (retorno de T-bonds — 30y*°), pelo fato de representar a taxa de um
periodo longo da economia mais estavel globalmente (eua); beta base igual a “1.12”, calculado
por meio da regresséo linear; e, ERP igual a “6,6%”, calculado a partir da diferenca do retorno
historico do S&P500 e dos T-bonds.

Com as informag0es ja conhecidas, podemos fazer o calculo do custo do capital proprio:

Equacéo 9 - Célculo do Custo de Capital Préprio
ke =pp +rf + beta X erp

® http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
10 https://www.cnbc.com/quotes/US30Y
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ke = 0,03 + 0,048 + 1,12 x 0,066
ke = 0,1525

Apos transformarmos o resultado em porcentagem, obtemos o valor abaixo:
ke = 15,25%

5.3.3.3 Calculo do custo do capital de terceiros

Para o célculo do custo de capital de terceiros, analisamos a composi¢cdo do
endividamento da empresa por meio de sua nota explicativa! descrita em seu relatdrio de
demonstracdes financeiras do ano de 2022, e consideramos como custo da divida, a
remuneracdo da divida com o maior peso na composic¢do do endividamento da empresa.

De acordo com a andlise do relatério da empresa do exercicio de 2022 exibido na
imagem abaixo (figura 10), a debénture!? na 12° emissédo (em série Unica), é a divida com maior

representatividade no endividamento da empresa.

Figura 4 - Nota explicativa, DFP 2022

DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 31/12/2022 - LOJAS RENNER S A. Verséo : 1
LREN Sormce (TR}
LOJAS RENNER SA. musmeo | (8
CwoeD yoUcoMm el ropesss Lojas Renner S.A | CNPJ N* 92.754.738/0001-62
NIRE - 433000048486 | CVM-00813-3 | Companhia Aberto
172 Composic@o dos empréstimos, financiamentos e debéntures
Controladora Consolidodo
Encargos vaior

Deuscrigdes (a.0.) Emissdo  controtodo  Vencimento 31/12/2022 :/12/20n nhajz022 n/w/20n1

Em moeda nacional
Debéntures 9° Emissdo e 1I° Emisedo o5 489 915.469
Debéntures 12° Emissdo - série Gnica (1) CDI+180%  18/02/2021  1000.000 18/02/2025 1054513 1054513 1030736
Debéntures - Custos de estruturagao - - - - (1570) (3992) (1570) (3992)
Capitol de gito -~ CCB - 861697 - 661897
Capitol de giro - CC8 380% 04/06/2020 20 04/08/2023 - 20 53
Capitol de giro - Custos de estruturagdo - - - - - (1.729) - (1.728)

Em moeda estrangeira
Capital de giro - modalidade 4131 (i) C+.05% la/wj/20n € 9390 8j2023 - - 51894 6043
Capitol de giro -~ modalidade 4131 (i) C+2,75% 27107/2022 cooa 15/07/2024 - - 50.444
(+/-) Swop- copitol de giro (i) CDI+15% 1a/10/207 80000 16/10/2023 - - 10.387 1814
(+/-) Swop - copitol de giro (i) 109,57%doCDl  27/07/2022 50000 15/07/2024 - 3.455 -

Total l.ol?.“il 2.602.181 | L168.343 2.684.479

Fonte: Elaboragdo prépria (2023), com base no DFP de 2022 da Companhia

1 https://lojasrenner.mzweb.com.br/info-aos-investidores/central-de-resultados/
12 https://data.anbima.com.br/debentures/L RENB1/caracteristicas



https://colab.research.google.com/corgiredirector?site=https%3A%2F%2Fdata.anbima.com.br%2Fdebentures%2FLRENB1%2Fcaracteristicas
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Para checar a representatividade da debenture utilizada para o calculo do custo de capital

de terceiros, podemos fazer a relagdo simples abaixo:

Equacdo 10 - Célculo da representatividade da divida
Debenture 122 emissao — série Unica (i)
Total (valor consolidado em 2022)

% representatividade =

1054513

% representatividade = 1169143

% representatividade = 90%

Em alguns casos, o mercado considera como melhor proxy o célculo da média
ponderada das dividas que comp&em o endividamento da empresa para obter o custo da divida.
Porém, em virtude da alta representatividade da debenture no endividamento da empresa, com
0 objetivo de simplificar as técnicas utilizadas para a analise desse trabalho, sera utilizada a
taxa de remuneracdo dessa debenture, ou seja, “CDI* + 1,60%” como o custo de capital de
terceiros (kd).

Sendo a taxa di 12,39% em 2022 e o spread da debenture 1,60%, foi possivel calcular o

custo de capital de terceiros, a partir da equacéo abaixo.

Equacéo 11- Célculo do Custo da Divida
kd = di + spread
kd =12,39% + 1,60%
kd = 13,99%

Apbs a realizacdo do célculo do custo de capital proprio e do custo de capital de
terceiros, é possivel realizarmos o calculo do Custo Médio Ponderado do Capital.
A imagem abaixo apresenta, em python, os valores de cada variavel utilizada para o

calculo do Ke, Kd que, ao final, compora a equacéao que resultara no Wacc de 2022.

13 https://www.portaldefinancas.com/cdi2223.htm



https://colab.research.google.com/corgiredirector?site=https%3A%2F%2Fwww.portaldefinancas.com%2Fcdi2223.htm
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Figura 5 - Valor das varidveis utilizadas para o Wacc em python

# Encontrando o valor de cada variavel

print ("0 Valer do prémic pais €:“, pp)

print("0 Valor do ative livre de risce (rf) &: ", rf)

print("0 beta base no ano de 2922 € de: ™, beta_22)

print ("0 beta inferior no ano de 2822 &€ de: ", beta_22 inferior)
print ("0 beta superior no ano de 2822 & de: ", beta_23 superior)

print ("0 ERP de 2822 & de: ", erp)
print ("0 Spread de 2822 & de: ™, Spread_22)
print ("0 Imposto de Renda (IR) € de: ", ir)

Valor do prémic pais &: 8.83

Valor do ativo livre de risco {rf) €: 0.0428

beta base no ano de 2822 & de: 1.1288602471114838
beta inferior no ano de 2822 £ de: 8.B620775966522489
beta superior no ano de 2822 £ de: 1.3956428975785586
ERP de 2822 & de: ©.B6B6

Spread de 2822 & de: ©8.815

Imposto de Renda (IR) € de: ©.6599990099999990

Lo T v T e T v T e e O e Y e

Fonte: Elaboragdo prépria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.3.4WACC

Para chegarmos ao resultado, calculamos 3 Waccs diferentes:

O primeiro, o “wacc 22”, ¢ o Wacc base, encontrado por meio do “Ke” obtido
utilizando o “beta base”.

O segundo, contido na variavel “wacc 22 arrojado”, é o resultado do Wacc obtido a
por meio do “Ke” calculado a partir limite inferior do beta encontrado.

O terceiro, contido na varidvel “wacc 22 conservador”, é calculado a partir do “Ke”
calculado por meio do limite superior o beta.

Além disso, é necessario que multipliguemos o custo do capital de terceiros (Kd) pela
aliquota de imposto de renda (ir) que vale “0,34” por conta do beneficio fiscal que a empresa
possui.

Dessa maneira, com todas as variaveis necessarias, é possivel calcular o Wacc no

cenario base, no cenario conservador e no cenario arrojado.
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A imagem abaixo ilustra o célculo do Wacc no cenério base, no cenario conservador e

no cenario arrojado.

Figura 6 - Calculo do Wacc
# Calculo Wacc a partir da formula - Dfcapital total * kd * (1-8.34) + Efcapital total * ke
wacc_22 = peso divida 22 * kd22 * ir + peso equity 22 * ke22

wacc_22 arrojado = peso_divida 22 * kd22 * ir + peso_equity 22 ¥ ke22 inferior
wacc_22 conservador = peso_divida 22 * kd22 * ir + peso_equity 22 * ke22 superior

print('0 wacc de 2822 &: ', wacc_22)
print('0 wacc arrojado de 2822 &: °, wacc_22 arrojado)
print('0 wacc conservador de 2822 &: ', wacc_22 conservador)

0 ke de 2822 &: ©.15258477630935266

o kd de 2822 £: ©.1399

0 wacc de 2822 &: ©.14891952413278586

0 wacc arrojado de 2822 €: @.12678283356897577
0 wacc conservador de 2822 &: B.1551378@95964359

Fonte: Elaboragdo prépria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.4 Projecao

Para realizarmos o valuation para 0 ano de 2022, projetamos todas as variaveis descritas
na imagem abaixo, relativas aos anos de 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022, para 0s anos 2023,
2024, 2025, 2026 e 2027.

A projecéo da receita foi realizada com base no valor imputado pelo modelador para os
anos projetados. Nesse caso, foi imputado o valor de “0,18” ou 18% na variavel
“input_crescimento_anual_22”, ja definida anteriormente.

Para a projecdo das despesas, foi utilizado a média aritmética das despesas historicas
em relagdo ao crescimento da receita, assim como para a projecdo do Capex, da Necessidade
de Capital de Giro e do Ebit. Entende-se que ao utilizar a média do historico para a projecao
das variaveis, minimiza-se a possibilidade de erros dessas estimativas de retorno futuro. A

projecdo realizada foi ilustrada na imagem abaixo.
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Figura 7 - Projecdes para valuation do ano de 2022

Ano 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2825 2026 2027

Receita Lig  8.426541e+06 9.58843Te+06 T7537180e+06 1.057157e+07  1.327114e+07 1565994e+07 1.8478732+07 2.180480e+07 2.572979e+07 3.036115e+07

Var Receita Lig  1.319446e-01  1378853e-01 -2.139303e-01  4.025890e-01  2.553615e-01 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00
Lucro Bruto  5.142024e+06  5.857916e+06 4.313610e+06 6.172388e+06 7.984814e+06 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

Total despesas  3.718203e+06  4.214262e+06 3.456731e+06 5.358444e+06 6.577413e+06 0.000000e+00 0.0000002+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00
EBIT 1.423821e+06 1.643654e+06 8.568790e+05 8.139440e+05 1.407401e+06 1.995451e+06 2.354632e+06 2.778466e+06 3.278589e+06 3.868736e+06

MgEBIT 1.689686e-01 1.714204e-01 1.136869e-01 7.699370e-02  1.060498e-01 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

Deprec e Amort  3.145740e+05  7.300910e+05 7.510360e+05 9.160700e+05 1.041025e+06 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.0000002+00 0.000000e+00
Capex 6.104070e+05 7.514280e+05 5.439760e+05 9.339630e+05 1.105271e+06 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

Var Invest. Capex  1.090989%¢-01  2310278e-01 -2760770e-01 7.169195e-01  1.834205e-01 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

[ T " B U}

9 Capital de Giro  3.247000e+03  3.868000e+03 3.789000e+03 5261000e+03 6.659000e+03 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

10 Necessidade de Capital de Giro  3.630000e+02 -6.220000e+02 8000000e+01 -1.472000e+03 -1398000e+03 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00 0.000000e+00

Média do Ebit/Receita liq: ©.127423394

A média da Receita Liquida é de: ©.1454763855

0 crescimento projetado da Receita Liquida & de: 8.18

A Renner em 2822 cresceu 1.2373142168836742 vezes mais/menos do que sua média histdrica

Fonte: Elaboragdo propria (2023), com base no cddigo elaborado

Apds projetarmos cada item, calcularmos o valor da perpetuidade e trazermos os fluxos
futuros da firma a valor presente descontados pela taxa de desconto, utilizando o “Wacc base”,
é possivel chegarmos ao enterprise value e, por fim, ao resultado do valuation da empresa para
0 ano de 2022.

A tabela exibida abaixo ilustra os dados utilizados para chegarmos ao resultado final.

Figura 8 - Célculo do fluxo de caixa descontado

Ano 2023 2024 2825 2026 2027 Perpetuidade
4 EBIT 1995450 2354631 2778465 3278589 38638735 0
1 IR__EBIT 678453 800574 944678 1114720 1315389 0
6 Deprec e Amort 1202452 1418393 1674294 1975667 23312387 0
7 Capex 1250720 1475850 1741503 2054974 2424889 0
10 Mecessidade de Capital de Giro -2080 -2762 -3445 -4127 -4310 0
12 FCL 12708059 1499362 1770023 2088685 2454593 22659730
13 FCD 1113846 1152235 1191828 1232689 1274832 11721404

Fonte: Elaboracgdo prépria (2023), com base no cddigo elaborado
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5.3.5 Resultado numérico

5.3.5.1 Cenario Base

Apo6s somarmos todos os fluxos futuros (incluindo a perpetuidade) trazidos a valor
presente descontados pelo “Wacc base", chegamos ao enterprise value (valor a firma),
estabelecido na variavel “enterprise value 22”.

Para chegarmos ao “equity value” (valor do acionista), que € o que nos interessa para
encontrarmos o preco da acdo, devemos subtrair a divida liquida do enterprise value.

Ap0s chegarmos ao equity value e dividirmos pela quantidade de a¢des negociadas no

mercado, obtemos o preco da acdo no cenario base em LREN em 2022.
A tabela abaixo ilustra o pre¢o da a¢do no cenario base em 2022,

Figura 8 — Resultado no cenério base
# Para chegarmos no equity value, subtraimos a divida liquida de 2022 do Enterprise Value no cendrio base
Equity Value_22 = Enterprise Value 22 - apoio_df.iloc[4,9]

print("0 Equity Value no cendrioc base em 2822 & de:', Equity Value 22)
print("A quantidade de acfes negociadas no mercado € de:', apolo_df.iloc[@,9])
# Chegando no prego da acdo dividindo o Equity Value pela quantidade de agdes em 2822

Valuation Renner_ 22 = Equity Value 22/ (apoio df.iloc[®,9])
print("0 Preco da agdo no cendrio base em 2822 € de: R$ ', Valuation Renner_22)

0 Equity Valus no cendrio base em 2822 &€ de: 20532837.0
A& gquantidade de acbes negociadas no mercado € de: 991227.8
0 Prego da agdo no cendario base em 2822 & de: RE 20.71456588652246

Fonte: Elaboragdo propria (2023), com base no cddigo elaborado
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5.3.5.2 Cenario Conservador

Para chegarmos ao valor da acao no cenario conservador, executamos 0S mesmaos passos
anteriores, porém, o Wacc utilizado para o obtermos o preco justo da acdo € o “Wacc
conservador”, que € originado do limite superior do beta encontrado.

A tabela abaixo ilustra o prego da a¢do no cenario conservador em 2022.

Figura 9 - Resultado no cenario conservador

# Para chegarmos ao equity value, subtraimos a divida liquida de 2822 do Enterprise Value no cendrio conservador
Equity Value 22 conservador = Enterprise Value 22 conservador - apoio df.iloc[4,9]

print('0 Equity Value no cenario conservador em 2022 € de:’, Equity Value 22 conservador)

# Chegando no preco da acdo dividindo o Equity Value pela quantidade de acdes em 2822
Valuation_Renner_ 22 conservador = Equity Value 22 conservador/ (apoio df.iloc[®,9])

print('0 Pre¢o da acdo no cendrio conservador em 2822 € de: R§ ", Valuation Renner_ 22 conservador)

0 Equity Value no cendrio conservador em 2822 & de: 1B365780.8
0 Preco da agso no cendrio conservador em 2822 € de: R$ 18.52824832253353

Fonte: Elaboragdo propria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.5.3 Cenario arrojado

Por fim, calculamos o preco da acdo da Lojas Renner em 2022 no cenario arrojado. Para
o célculo, executamos 0s mesmos passos anteriores, porém, o Wacc utilizado para o obtermos
0 preco justo da acao é o “Wacc arrojado”, que é originado do limite inferior do beta encontrado.

A tabela abaixo ilustra o preco da a¢do no cenério arrojado em 2022,
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Figura 10 - Resultado no cenério arrojado

# Para chegarmos aoc equity wvalue, subtraimos a divida liquida de 2822 do Enterprise Value
Equity Value 22 arrojadc = Enterprise Value_22 arrojado - apoio_df.iloc[4,8]

print('0 Equity Value em 2822 no cendric arrojado € de:', Equity Value 22 arrojado)
#Chegando no preco da acdo dividindo o Equity Value pela quantidade de agdes em 20822
Valuation Renner 22 arrojado = Equity Value 22 arrojado/ (apoio df.iloc[@,8])

print('0 Pre¢o da ac@o no cendrio arrojado em 2022 € de: R$ ', Valuation_Renner_22 arrojado)

0 Eguity Value em 2622 no cendric arrojado € de: 25982249.0

0 Pre¢o da agBo no cendrio arrojado em 2822 & de: R$

Fonte: Elaboragdo propria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.6 Minimizacéo

Apds encontrarmos 0 preco justo da acdo, minimizamos a diferenca entre o valor
encontrado por meio dos calculos e o valor de mercado da acdo em 2022. Vale ressaltar que,
para a minimizag&o, consideramos o valuation no cenério base.

Apds termos o valor justo da acdo da Lojas Renner, realizamos o célculo abaixo:

Equagéo 12 — Minimizagao

Minimizagao,, = Valuationgenper,, — Prego_acao,,

Onde:

Minimizacdo_22 = resultado da diferenca entre o preco justa da acdo em 2022 e 0
preco de mercado em 2022;
Valuation_Renner_22 = valor justo da agdo encontrado para o ano de 2022;

Preco_acao_22 = preco da a¢do no ultimo dado disponivel em 2022.

Sabe-se que o valor justo da agcdo em 2022 varia de acordo com o aumento (ou queda)

de diversos parametros como crescimento da receita, investimento em Capex, despesas,
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necessidade de capital de giro e outros. Dessa forma, realizando ajustes nesses parametros, o
resultado do valor justo pode ser maior ou menor em relacdo ao pregco de mercado da acéo no
ano de 2022, contudo, quanto mais proximo o valor justo encontrado da acéo for do preco de
mercado dela, maior € o efeito da minimizacao da diferenca de preco. Portanto, a minimizacéao
foi feita com o objetivo de tentar convergir o valor justo da acdo e o pre¢co de mercado, de 2022,

Para a realizacao desse trabalho, o parametro utilizado para ajustar o valor justo da acéo
foi o crescimento da receita liquida para os proximos anos. Assim, com o intuito de minimizar
a diferenga entre os pregos, foi escolhido “manualmente” um valor que representaria o quanto,
em porcentagem, a receita liquida da empresa cresceria ao longo dos proximos 5 anos
projetados. Na minimizacéo realizada para o ano de 2022, foi definido um crescimento de 18%
na receita liquida dos préximos 5 anos.

Dessa maneira, de acordo com o “input™* feito e, por conseguinte, com o ajuste
realizado no valor justo da agdo em 2022, a diferenca entre o valuation para 2022 e o preco de
mercado, foi minimizada.

A tabela abaixo expressa a equacdo utilizada para minimizar a diferenca entre o

valuation e o preco de mercado, em python.

Figura 11 - Minimizagao

# Mostrando a menor diferenca entre o valor justo encontrado e o preco de fechamento da acdo ao final de 2822

Minimizacdo_22 = Valuation Renner_22 - precos_acdes_df.iloc[4,1]
print("A diferenca minima possivel entre o valuation de 2822 e o preco de fechamento da acdo ac final de 2022 & de:™, Minimizacdo_22)

A diferenca minima possivel entre o valuation de 2822 e o pre¢o de fechamento da acdo ao fTinal de 2822 & de: @.23456588552246@7

Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.7 Apresentacdo gréafica dos resultados

Para a realizacdo desse trabalho, a ilustragdo do resultado das modificacdes feitas no
modelo ocorrera apenas para 0 ano de 2022, mas, exemplificara como os demais resultados

podem ser alterados para 0s outros valuations, caso necessario.

140 “input” realizado foi a escolha feita manualmente do valor que definiria 0 crescimento da receita para os anos
de proje¢do. Sendo assim, o input foi o valor de “18%"”.
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Os resultados gréficos para 0 ano de 2022 irdo alterar de acordo com a premissa utilizada
para a projecéo do seu crescimento.

Por fim, apesar do modelo elaborado projetar diversos cenarios (cenario base,
conservador e arrojado), para a ilustracdo grafica, com o fim de simplificar o entendimento do

leitor, sera apresentada somente a comparacao entre pre¢o do mercado e cenario base.

5.3.7.1 Crescimento a partir da receita e spread aleatorio

Para chegarmos ao resultado apresentado, foi considerado a média do crescimento
historico da empresa mais um spread gerado aleatoriamente a partir de limites definidos no

codigo. Os anos anteriores a 2022 estao apresentados com a técnica de minimizacéao aplicada.

Figura 12 - Crescimento a partir da receita e spread aleatorio

o Valuation Lojas Renner S.A (2018 - 2022)

56 ™ ——8— Cenario base
53 '/ »— Prego do mercado
50
47 A
44
o 41 -
el
E‘ 35 4
2y 32
o294
= 26
23 1
20 1
17 4
14
11 4
8 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022

Anos

Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base no cddigo elaborado

A tabela abaixo ilustra o resultado estipulado no cenario base, com o crescimento futuro
calculado por meio da projecdo a partir da média do crescimento historico acrescida de um

spread aleatdrio gerado pelo codigo.
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Tabela 2 — Valor Justo (Receita Média e Spread) x Preco de Mercado em 2022

Cenario Base Pre¢o do Mercado

RS 25,37 RS 20,48

Fonte: Elaboracéo propria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.7.2 Crescimento a partir da media historica da receita liquida

Para chegarmos ao resultado apresentado, foi considerado apenas a média do
crescimento histdrico da empresa. Os anos anteriores a 2022 apresentados possuem a técnica

de minimizacdo aplicada.

Figura 13 - Crescimento a partir da média histérica da receita liquida

e Valuation Lojas Renner S.A (2018 - 2022)
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Fonte: Elaboragdo propria (2023), com base no cddigo elaborado

A tabela abaixo ilustra o resultado estipulado no cenéario base por meio apenas da

projecdo do crescimento da empresa, a partir da média do crescimento dos 4 anos anteriores.

Tabela 3 — Valor Justo (Média Historica) x Preco de Mercado em 2022

Cenario Base Preco do Mercado

RS 18,56 RS 20,48

Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base no cddigo elaborado
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5.3.7.3 Crescimento a partir do spread aleatorio

Para chegarmos a esse resultado, foi considerado apenas o spread aleatorio gerado pelo
modelo. Vale salientar que o spread aleatorio gerado possui limite superior e limite inferior com
base na média historica da receita liquida. Portanto, o spread aleatorio gerado pode assumir um
valor positivo ou um valor negativo.

Os anos anteriores a 2022 estdo apresentados com a técnica de minimizacéo aplicada.

Figura 14 - Crescimento a partir do spread aleatorio

o Valuation Lojas Renner S.A (2018 - 2022)
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Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base no cddigo elaborado

A tabela abaixo ilustra o resultado estipulado no cenario base por meio apenas da

projecao do crescimento da empresa, a partir de um spread aleatorio gerado pelo codigo.

Tabela 4 — Valor Justo (Spread Aleatério) x Preco de Mercado em 2022

Cenario Base Preco de Mercado

RS 17,25 RS 20,48

Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base no cddigo elaborado
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5.3.7.4 Crescimento com efeito de minimizacao

Para chegarmos a esse resultado, utilizamos a técnica de minimizagdo em todos 0s anos,
incluindo o ano de 2022. O crescimento utilizado para a minimizacdo da diferenca entre o
valuation e preco de mercado foi de 18% no ano de 2022.

As imagens abaixo ilustram a variavel responsavel pela calibracdo da receita e
realizacdo do input para o crescimento, e o resultado da minimizacao visualizados por meio do
gréfico, respectivamente.

Figura 15 - Variavel de calibracéo
input_crescimento_anual 22 = 9.18

Fonte: Elaboracédo propria (2023), com base no cddigo elaborado

Figura 16 - Crescimento com efeito de minimizacao

- Valuation Lojas Renner S.A (2018 - 2022)
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Fonte: Elaboragdo prdpria (2023), com base no cddigo elaborado

A tabela abaixo ilustra o resultado estipulado no cenario base por meio da projecdo do
crescimento da empresa a partir de um valor imputado, com o objetivo de minimizar a diferenca
entre 0 preco da acdo negociada no mercado e o valor econdémico da acdo estipulada pelo

modelo.
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Tabela 5 — Valor Justo (Input) x Prego de Mercado em 2022

Cenario Base Prego de Mercado

RS 20,71 RS 20,48

Fonte: Elaboracéo propria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.7.5 Crescimento com a receita liquida inerte

Para chegarmos a esse resultado, consideramos que ndo houve crescimento da receita
liquida em comparacdo com o ano de 2021, ou seja, houve uma inércia em relagdo ao
crescimento da receita liquida da empresa no ano de 2022. Os anos anteriores a 2022 estdo

apresentados com a técnica de minimizacao aplicada.

Figura 17 - Crescimento com a receita liquida inerte

o Valuation Lojas Renner S.A (2018 - 2022)
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Fonte: Elaboragdo propria (2023), com base no cddigo elaborado

A tabela abaixo ilustra o resultado estipulado no cenario base por meio da projecao do
crescimento da empresa a partir do crescimento igual a zero, ou seja, essa projecao reflete o

resultado da empresa, caso nao houvesse crescimento de sua receita liquida no ano de 2022.
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Tabela 6 — Valor Justo (Crescimento Inerte) x Preco de Mercado em 2022

Cenario Base Prego de Mercado

RS 11,77 RS 20,48

Fonte: Elaboracéo propria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.8 Estratégia de investimento

Para elaborarmos uma tese de investimento, com fins académicos, consideramos apenas
a média histdérica do crescimento da receita liquida para a projecdo. Além disso, para a
ilustracdo grafica, apresentamos os diversos cenarios que foram capazes de serem produzidos
no modelo a partir da variacdo de seu wacc, beta e do crescimento da receita liquida projetada.

Os cenarios possiveis sdo: cenario base, cenario conservador e cenario arrojado.

Por ultimo, acrescentamos o ano “2023E”, que representa uma expectativa para 0 ano

de 2023, caso o preco de mercado e o preco justo encontrado seja igual ao ano anterior.

5.3.8.1 Crescimento a partir da média de crescimento histdrico e expectativa para 2023

Figura 18 - Crescimento com a média historica da receita liquida +

Valuation Lojas Renner S.A (2018 - 2023E)

—&— Cenario base
Cenario conservador

—e— Cenario arrojado

—8— Preco do mercado

Preco - Acdo RS

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anos

Fonte: Elaboracgdo prdpria (2023), com base no cddigo elaborado
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A tabela abaixo ilustra os mesmos resultados do gréfico acima, estipulados para cada
cenario modelado. Até o ano de 2022, a projecdo foi realizada por meio da média historica da
receita liquida dos Gltimos 4 anos da empresa. Para o calculo dos resultados de 2023E, de forma
conservadora, partimos do pressuposto que a empresa repetira os resultados de 2022 em cada
cenario projetado.

Assim, foi possivel comparar o resultado da expectativa para o ano de 2023 versus o

preco de mercado da acio®®.

Tabela 7 - Variacdo nos Valores Justos estipulados nos Cenarios x Preco de Mercado

Variagao no preco da agao

Cenarios 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

Base R$ 12,87 RS$15,57 RS$13,32 R$19,41 RS 18,56 RS 18,56
Conservador RS 11,28 RS$13,67 RS$12,62 R$17,90 RS 16,67 RS 16,67
Arrojado RS 14,88 RS$ 18,03 RS 15,04 RS$22,16 RS$23,74 RS23,74

Preco de mercado | R$ 38,24 RS 55,75 R$43,20 RS$ 24,44 RS$20,48 RS 11,53

Fonte: Elaborag&o propria (2023), com base no cddigo elaborado

5.3.8.2 Tese de investimento

De 2018 a 2021: A melhor estratégia a ser seguida seria a venda da acdo, pois, a acao
estaria com um preco negociado acima do seu valor econdémico (encontrado atraves do
valuation) e, portanto, auferiria lucros para o investidor por meio da negociacao da sua agédo

supervalorizada no mercado.

Em 2022: Ao iniciar 0 ano, no cenario conservador e no cendrio base, a melhor
estratégia a ser seguida seria a venda da a¢do. Porém, ao longo do ano, assim como no cenario
arrojado, a melhor estratégia a ser utilizada para os demais cenarios - com fins didaticos - seria

a compra da acao (buy and hold).

15 Foi utilizado o preco em que a agdo foi negociada na data da elaboragéo da tabela.



52

Em 2023E: Caso a empresa tivesse uma receita liquida no minimo igual a de 2022, em
todos os cenarios projetados, a melhor estratégia a ser utilizada seria a compra da acéo (buy and

hold), pois a acdo estaria com um preco de mercado inferior ao valor econdmico dela.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho apresentado teve o fim de realizar uma avalia¢do econdmica e financeira da
Lojas Renner, tal como dissertar acerca da dinamica do segmento de vestuario antes e apos a
pandemia do COVID 19. Além disso, chegamos ao valor justo da acdo da Lojas Renner em
2022, e tracamos uma estratégia de investimento para 0s proximos anos.

Com o intuito de realizar o trabalho, foram estimados os fluxos de caixas futuros da
empresa, baseados em dados historicos e nas premissas. As estimativas foram trazidas a valor
presente, descontadas pelo custo médio ponderado do capital (WACC) e foram somadas ao
valor encontrado na perpetuidade. Apos o desconto da divida liquida, obteve-se o valor justo
da empresa.

Para cada valor gerado no Beta, no WACC e cada calibragdo feita para o crescimento
da receita liquida do periodo projetivo, o valor da Companhia “Lojas Renner” e, por
conseguinte, o preco de sua agao, foram distintos.

Apbs a realizacdo dos valuations, foi realizada uma andlise anual (de 2018 a 2022) do
valor das acBes da empresa versus o preco da acdo negociada no mercado. Por fim, com o
objetivo de tracarmos a estratégia para os proximos anos, assumimos que ao final de 2023, a
empresa valeria 0 mesmo que em 2022.

Vale destacar a analise do segmento, o valuation e a estratégia de investimento nédo

foram uma recomendacéo, pois todo o trabalho foi realizado com fim académico.
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