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Resumo

O presente trabalho € uma avaliagdo da empresa varejista Lojas Renner
S.A., do ponto de vista econémico-financeiro.

Com o intuito de embasar as premissas adotadas para os procedimentos de
avaliagdo, serdo abordados, de inicio, temas como a histéria da companhia, sua
missao, visdo e valores, analise do mercado de varejo no Brasil e suas principais
concorrentes.

De posse destas informacoes, sera feita a avaliacido da empresa pelos dois
métodos mais usados para tal fim: Avaliacdo Relativa e Fluxo de Caixa
Descontado.

Espera-se que a presente pesquisa constitua um exemplo de aplicagao de
modelos praticos, trazendo informagdes uteis, tanto aos que pretendam utilizar tais
ferramentas no futuro, quanto aos que visam obter referéncias para a avaliagao da

mesma empresa ou de seus pares do segmento de comércio varejista no Brasil.



Abstract

This paper has the goal of performing a valuation of the company Lojas
Renner S.A..

In order to explain the premises adopted during the valuation procedures,
there will be, as a kickstarter, an explanation of topics as the company’s history,
Mission, Vision and Values, Brazilian retail market and Renner’s biggest rivals.

It is expected that this paper provides an example of practical approach of
valuation models, bringing useful data for those who intend to use these tools in
the future and the ones in search for references to valuate the same company or

it's pairs in the Brazilian retail Market.
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Capitulo 1 - Introducao

O cenario econdmico brasileiro possibilitou, recentemente, uma grande
expansao do setor de varejo. O aumento da classe média e os até entdo bem
sucedidos esforgos do governo para lidar com as crises econdmicas, que tanto
afetaram o mercado internacional, fizeram deste setor alvo de uma grande onda
de otimismo e um subsequente viés de alta em suas agdes.

Isso se explica pelo fato de o varejo ter sua base de clientes aumentada com
o crescimento da classe média e reagir diretamente ao cenario nacional, estando
significativamente menos exposto a intempéries da economia mundial que outros
setores.

Este trabalho visa performar uma analise mais criteriosa das contas da
empresa, objetivando verificar se este viés de alta tem ou ndo explicagdo no
histérico recente da Lojas Renner S.A.

Para a analise, utilizaremos os dados fornecidos pela empresa em suas
Demonstragbes Financeiras, relacionando-os com possiveis causas no cenario
macroecondmico e também nos fatos da gestdo da organizacdo pesquisada.

Traremos também a tona informagdes como a histéria da empresa, suas
diretrizes organizacionais, areas de pioneirismo, adesdo ao Novo Mercado,
Composigao Acionaria e uma breve analise do setor de varejo no Brasil.

O Valuation da empresa sera feito utilizando as metodologias do Fluxo de
Caixa Descontado e Avaliacdao Relativa por Multiplos. Com o primeiro,
estimaremos o valor justo da empresa, com base em seu fluxo de caixa,
crescimento e risco, conseguindo projetar o valor da agao, enquanto que, com o
segundo, faremos uma avaliagdo comparativa a ativos analogos dando, além do
valor justo, uma ideia sobre a possibilidade da Lojas Renner S.A. ser ou ndo um
ativo interessante, ainda que comparado a seus pares.

E esperado que a evolugdo recente das cotacdes em mercado e os
resultados destes dois métodos constituam uma base de dados suficiente para a

conclusao sobre a viabilidade ou ndo do investimento nesta companhia.



E importante salientar que todo trabalho de avaliagdo de empresas parte de
premissas e teorias cientificas e do proprio avaliador, ndo sendo esta uma ciéncia
exata. Mesmo garantindo o uso de dados exatos e de métodos aceitos tanto na
academia quanto no mercado de trabalho, € comum haver desvios, devido ao

trabalho ser, dito a grosso modo, um exercicio de previsao do futuro.
Capitulo 2 — Lojas Renner S.A.

Este capitulo apresenta informagdes gerais sobre a empresa, tal como
marcos relevantes de sua historia, suas diretrizes organizacionais, composi¢cao
acionaria, informacées sobre a Governanca Corporativa e adesdao ao Novo
Mercado da Lojas Renner S.A., seguidas de breves comentarios sobre o setor
varejista nacional.

Salientar-se-a a importancia da “Filosofia do Encantamento” para a empresa,

percebida por esta como principal fator de diferenciacéo da organizagao.

Filosofia do e

Encantamento T

Expectativas ------- P ——— e Satisfacao

Figura 2.1 — Filosofia do Encantamento — Fonte: Relatério Anual de
Sustentabilidade 2012
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2.1 — Historia

A Organizagdo em questdo iniciou atividades em 1922, ainda como parte do
Grupo A.J. Renner, com seu primeiro ponto de vendas de produtos téxteis em
Porto Alegre — Rio Grande do Sul. Em 1940, ainda afiliada ao grupo citado, a
empresa aumentou seu mix de produtos, passando, assim, a atuar como loja de
departamentos.

Em 1965, com seu crescimento e evolugdo, o grupo A.J. Renner tornou
independentes as empresas que o formavam e assim criou a companhia Lojas
Renner S.A.. Apés dois anos, a empresa ja era uma companhia de capital aberto.

Ja no comeco da década de 90, com a bem sucedida reestruturagao e a
implantagcédo da Filosofia do Encantamento, segundo a qual “n&do basta satisfazer,
mas superar as expectativas dos clientes”, a Lojas Renner se expande e passa a
atuar nos estados de Santa Catarina, Parana, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais e Distrito Federal. E o momento no qual a companhia abraca sua vocagdo
e passa a operar no formato de lojas de departamentos especializadas em moda.

Esta expansao veio acompanhada da consolidagcdo da atuagao da empresa
nestas regiodes. Aliando suas mercadorias a pregos competitivos, A Lojas Renner
saltou de oito lojas, em 1991, para 21 lojas em novembro de 1998.

Em dezembro do mesmo ano, o grupo J.C. Penney, através de sua
subsidiaria J.C. Penney Brazil, Inc., adquiriu o controle acionario da Lojas Renner.
Tornar-se parte deste grupo possibilitou alguns beneficios operacionais, como
acesso a fornecedores internacionais, consultoria de especialistas para a escolha
de pontos comerciais e a adocdao de procedimentos e controles internos
diferenciados. Com isso, veio um crescimento substancial da empresa a partir da
referida data.

Ja em 2002, a loja aposta em colegcbes baseadas em estilos de vida,
compostas por marcas proprias, baseadas nas atitudes, interesses, valores,
personalidades e habitos dos clientes e, com isso, as lojas sdo reorganizadas para
que estes produtos sejam expostos de forma mais adequada, otimizando o tempo

e facilitando a escolha do cliente.
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Em 2005, com a companhia ja consolidada, detentora de 64 pontos-de-
venda, a J.C. Penney optou pela venda do controle da empresa com uma oferta
publica de acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, aderindo ao Novo Mercado
da Bovespa e sendo, também, a primeira empresa a ter seu capital pulverizado
com aproximadamente 100% das acdes em circulagao.

Em 2011, a empresa optou por inaugurar lojas focadas em publicos
especificos. E o caso da linha de moda jovem Blue Steel, que passou a ter
bandeira propria e ja conta com quatro lojas no estado de Sdo Paulo, duas no Rio
Grande do Sul e uma em Minas Gerais.

Além da abertura das lojas Blue Steel, a Lojas Renner S.A. também
concluiu a compra da rede Camicado, por um total de R$ 165 milhdes, abrindo
espaco para operar, novamente, no segmento de utilidades domésticas, como o
fizera ha tempos atras, antes da reestruturacdo focada em moda. No entanto,
agora, a atuacgao é feita em pontos de venda separados.

Hoje a empresa segue em expansao. Em 2012 fechou o ano com 232 lojas
(188 Renner, 40 Camicado, 04 Blue Steel), 01 loja virtual atendendo todo o Brasil
e 03 CD’s localizados no RJ, SP e SC. Em 2013, ja houve mais inauguracgoes.

Agora ja sdo 241 Lojas (195 Renner, 41 Camicado e 05 Blue Steel).

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 2.2 — Evolugdo do Numero de Lojas — Fonte: Apresentacéo Luciane

Franciscone — Renner Day 2013

12



Lojas Renner
e 110 Brasil .

\

Nordeste

A—A-—ANNG'
) z28g5@
® 9
".. S

L]
[] L ]
%e
(]
et .
p - [
M//. ¢
- ° * @ o
6 ] ® .“’ Sudeste
e
2 e 2™ 0000
2 ® . > g 2
S 13 1
® U A
® &
© Lojas Renner o G
@ Lojas Blue Steel . _S/ul_x/

ro De Distribuigéo

Figura 2.3 — Lojas em 2012 — Fonte: Relatério Anual de Sustentabilidade
2012

2.2 — Diretrizes Organizacionais

A fim de fazer um bom trabalho de analise, é importante conhecer as
diretrizes organizacionais da empresa em questao. Com isso, teremos em mente a
razao, objetivos e valores da organizagao.

No caso da Renner, sua missao/visao deixa claro o apego a “Filosofia do
Encantamento”, que provavelmente seja o que de forma mais precisa define sua
razao de ser, além da exceléncia e qualidade dos produtos e servigos. Os valores
deixam transparecer o foco no cliente e no colaborador, a ética, inovagéo e

transparéncia como fios condutores da gestao da empresa.
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2.2.1 — Missaol/Visao

O Grupo pretende ser a maior e melhor loja de departamentos das
Américas para o segmento médio/alto dos consumidores com diferentes estilos,
sempre com moda, qualidade, precos competitivos e exceléncia nos servigos

prestados, encantando e inovando.

2.2.2 — Valores

Segundo as diretrizes da Organizagéao:
- Encantar: E a nossa realizagdo: nos colocamos no lugar de nossos
clientes, fazendo por eles tudo aquilo que gostariamos que fizessem por
noés. Devemos entender seus desejos e necessidades, exceder suas
expectativas e, assim, encanta-los. Ndo somos meros colaboradores,
somos encantadores de clientes. Nao temos SAC, pois cada um de nds é
um SAC: surgiu um problema, resolva-o imediatamente.
- Nosso Jeito: Somos uma empresa alegre, inovadora, ética, austera, de
portas abertas e onde a comunicacéo é facil e transparente. Fazemos as
coisas de forma simples e agil, com muita energia e paixao. Nosso negocio
€ movido por persisténcia, criatividade, otimismo e muita proximidade com
o mercado: temos que tirar o bumbum da cadeira.
- Gente: Contratamos, desenvolvemos e mantemos as melhores pessoas,
que gostam de gente, que tém paixao pelo que fazem e brilho nos olhos.
Trabalhamos em equipe, e nossas pessoas tém autoridade e
responsabilidade para tomar decisdes. Proporcionamos a mesma escada
para que todos os colaboradores possam subir na velocidade dos seus
talentos, esforcos e resultados.
- Donos do Negdcio: Pensamos e agimos como donos de nossas unidades
de negécio, sendo recompensados como tais. Temos senso de urgéncia,
atitude e agressividade na busca das melhores praticas, garimpando todas
as oportunidades que aparecem no mercado. Tomamos decisdes, correndo
riscos com responsabilidade; aceitamos os erros que resultam em

aprendizado, sem buscar culpados, mas causas que devam ser corrigidas.
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Somos responsaveis pela perpetuagdo da Renner, principalmente através
de atitudes e exemplos: o exemplo vale mais que mil palavras.

- Obstinagdo por Resultados Excepcionais: Somos responsaveis por gerar
resultados e ndo apenas boas ideias. Sdo eles que garantem nossos
investimentos, dao retorno aos acionistas, proporcionam nossa
remuneragao e viabilizam nosso crescimento e continuidade a longo prazo.
- Qualidade: Desenvolvemos e implantamos padrdes de exceléncia em
tudo o que fazemos, ja que tudo o que fazemos pode ser melhorado.
Nossos produtos e servigos tém os mais altos niveis de qualidade: isso
estd em nosso DNA.

(Fonte: Website da Renner)

2.3 — Pioneirismo

A Lojas Renner S.A. é pioneira em alguns dos seguintes aspectos:
- Implantagdo do Encantémetro, em 1996,— painel na saida das lojas que
monitora a qualidade do atendimento nas lojas, além de demonstrar a

preocupacao da empresa com a satisfagao dos clientes;

Figura 2.4 — O Encantémetro — Fonte: mundodasmarcas.blogspot.com.br

. Primeira companhia a ter seu capital pulverizado com aproximadamente

100% das agbes em circulagdo, em 2005;
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2.4 — Composigao Acionaria

Abaixo, o quadro acionario da companhia, retirado do site de Relacdo com os

investidores da Lojas Renner S.A.:

Posicao Acionaria dos Acionistas com mais de 5% de Agbes da Companhia.

Aberdeen Asset Management PLC 17.858.786 14,29%
BlackRock Inc. 8.999.153 7,20%
T. Rowe Price 6.872.800 5,50%
Outros 91.224.176 73,01%
Total 124.974.915 100,00%

Os membros do Conselho de Administragdo, Conselho Fiscal e os Diretores da Renner

possuem diretamente um total de 417.068 ac¢des ordinarias, conforme indicado na tabela a seguir.

Conselho de Administragéo 68 0,00%
Diretoria 417.000 0,33%
Conselho Fiscal 0 0,00%
Total 417.068 0,33%
Free Float 124.557.847 99,67%
Total de Acdes 124.974.915 100,00%

Data de referéncia 08/07/2013

Figura 2.5 — Composicéo Acionaria — Fonte: Site Ri Lojas Renner S.A.

2.5 — Governanga Corporativa

Desde 2006, a Lojas Renner S.A. aderiu ao Novo Mercado que se configura
como o nivel mais alto de praticas de governanga corporativa da Bovespa. Para
melhor esclarecimento, segue uma breve descricdo a respeito do termo, presente
no Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa:

Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas
e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas,
Conselho de Administracao, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho

Fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de
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aumentar o valor da sociedade (empresa), facilitar seu acesso ao capital e
contribuir para sua perenidade. (Fonte: IBGC - Cdédigo das Melhores

Praticas de Governanga Corporativa)

Para isso, € necessario atender a alguns principios fundamentais: Equidade
(fairness), Transparéncia (disclosure), Prestacdo de Contas (accountability),
Obediéncia e Cumprimento das Leis (compliance) e Responsabilidade Corporativa
(Sustentabilidade).

Como equidade, entende-se o tratamento justo e igualitario de todos os
grupos minoritarios, do capital ou demais partes interessadas (stakeholders).
Discriminacao, em qualquer esfera e sob qualquer pretexto, é inaceitavel.

O principio do disclosure rege que as informag¢des da empresa devem ser
nao so6 as de cunho obrigatério (legais), mas também uma série de dados abertos
voluntariamente a fim de tornar publico qualquer fato que influencie no processo
decisério da empresa (fatos relevantes) e, com isso, garanta maior segurancga
para os minoritarios. E mais do que a obrigacdo de informar, é o desejo de
informar.

O mais importante no principio da Transparéncia € que devem ser abordados
tanto os aspectos positivos quanto os negativos, oferecendo uma correta e
facilitada compreensao da empresa aqueles que sao seus potenciais investidores
ou demais stakeholders. Internet e outras tecnologias devem ser exploradas a fim
de difundir tais informacgdes.

Do accountabillity vem a obrigacdo de prestacdo de contas, de todos os
agentes da governanga corporativa, sobre sua atuagdo, respondendo
integralmente pelos atos que praticarem no exercicio de suas fungdes.

O compliance dita que a empresa deve, além dela prépria seguir a lei,
combater qualquer desvio, tanto de seus colaboradores quanto de suas partes
relacionadas, combatendo, por exemplo, assédios sexual e moral, lavagem de
dinheiro, corrupgao ativa ou passiva em sua gestao e em todas as suas relagdes.

Por fim, a sustentabilidade, que € um dos conceitos mais em voga nos
ultimos tempos. Trata-se da nocédo de que a empresa deve ter uma funcéo social,

criando riqueza e oportunidades para suas partes interessadas, tanto forca de
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trabalho, quanto comunidade e entorno, além da preocupagdao, em suas
atividades, em nao prejudicar o legado para as geragdes futuras.

Um leigo pode ter dificuldades para entender como todas estas praticas,
muitas delas dificeis e custosas, podem gerar algum valor para a empresa e se
perguntar qual € o verdadeiro porqué da adesdo a governanga corporativa. A
verdade é que, quando estes preceitos sdo atendidos, os acionistas estdo mais
protegidos de praticas que os prejudicariam, tornando as incertezas do
investimento significativamente menores. Como se sabe, a remuneracgao é fungéo
direta do risco e este esta diretamente relacionado com as incertezas. Portanto,
tanto o custo de capital préprio da empresa quanto seus custos de financiamento
— credores também estido atentos as informacdes da empresa — caem
sensivelmente, viabilizando mais projetos e aumentando o valor da empresa. E um

negocio bom para todas as partes.

2.5.1 — Niveis de Governanga Corporativa

A Bovespa instituiu, em dezembro de 2000, os segmentos Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado. Estes segmentos sao destinados a negociacdo de valores
mobiliarios emitidos por companhias que sao voluntariamente comprometidas em
adotar praticas mais abrangentes de governancga corporativa e transparéncia.

O Nivel 1 garante maior transparéncia na divulgacédo de informagdes,
contemplando basicamente regras de transparéncia e dispersdo acionaria.
Entrando no nivel seguinte, o 2, as empresas tém adicionadas as exigéncias de
garantia de equilibrio de direitos entre acionistas controladores e minoritarios. Em
resumo, no Nivel 2, a empresa é obrigada a assumir todos os compromissos do
nivel seguinte, o Novo Mercado, diferenciando-se deste, apenas, por manter as

acdes preferenciais.
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Figura 2.6 — Niveis de Governanga Bovespa — Fonte: 20 Estudo Sobre as
Melhores Praticas de Gov. Corp. no Brasil e nos EUA — 2007 — KPMG

Por ter suas a¢gdes negociadas no Novo Mercado, a Renner deve cumprir as

seguintes regras:

- Capital social composto exclusivamente por agdes ordinarias;

- Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de ag¢des (25% do
capital social da companhia);

- Adocéo, nas ofertas publicas, de mecanismos que favoregcam a dispersao
de capital;

- Melhorias nas informagdes prestadas a cada exercicio social nas
Demonstragbes obrigatérias, prevendo a inclusdo da divulgagdo das
demonstracdes financeiras trimestrais;

- Conselho de Administracdo com minimo de cinco membros e mandato
unificado de até dois anos, permitida a reeleicdo. No minimo 20% dos
membros deverao ser independentes;

- Oferta publica de aquisicdo de todas as agdes em circulagdo, no minimo,
pelo valor econdmico, caso haja fechamento do capital ou cancelamento
do registro de negociagdo no Novo Mercado;

- Realizacdo de pelo menos uma reunido publica com analistas e

investidores ao ano;
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- Elaboracdo de calendario anual, constando a programag¢ao dos eventos
corporativos (assembleias, divulgagao de resultados);

- Divulgagao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas;

- Divulgagdo mensal das negociag¢des de valores mobiliarios e derivativos de
emissao da companhia por parte dos acionistas controladores;

- Resolucédo de conflitos na Camara de Arbitragem do Novo Mercado.

2.6 — Segmento Varejo no Brasil

Na década de 80, o processo inflacionario tratava de dificultar a expansao de
empresas através de estratégias articuladas, ja que o alto nivel de incertezas
trazia, para qualquer movimento, um risco muito acentuado. Por isso, eram
poucas as organizagdes que estavam presentes em nivel nacional, ficando o setor
caracterizado por concorréncias regionais.

Com o surgimento do Real, a estabilidade e o aumento do poder aquisitivo
das familias, houve um crescimento do consumo e, por conseguinte, nas vendas
do varejo. A partir dai, o setor evoluiu até chegar ao panorama atual.

Agora, temos mais uma onda de crescimento da renda do brasileiro, por meio
de programas governamentais e aumento do emprego, criando uma nova fatia de
consumidores avidos para comprar, impulsionados, ainda, pela queda nos juros e
aumento do nivel de crédito. Cenario 6timo para o Varejo.

O consumo avangou quase ininterruptamente até a presente data. O varejo
ignorou a crise econdmica gragas a essas condi¢oes.

No primeiro semestre deste ano, enfrentamos um periodo de desaceleracéo
da economia e, por consequéncia, do setor varejista, que teve seu apice na série
de manifestagdes que obrigou muitas redes a fecharem as portas. O resultado
deve ser sentido neste periodo. No entanto ja ha projegcbes otimistas para o
proximo semestre, razdo pela qual se pode aferir que o crescimento sera mantido
no curto e médio prazos, ja que o mercado encontra-se em pleno vigor e o

governo parece sempre estar disposto a incrementar a fatia de brasileiros na
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‘nova Classe C”. A queda deste primeiro semestre pode, mesmo que com
ressalvas, ser vista como pontual.

Além do avango no consumo, o0 varejo brasileiro experimentou mudancgas
gracas a entrada de players internacionais, que elevaram a competitividade e
obrigaram o setor a modernizar suas praticas de controle, tecnologia e
qualificacdo dos profissionais atuando no mercado, alcancando, ano apds ano,

uma maior eficiéncia operacional.
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Figura 2.7 —Varejo por Regiédo — Fonte: IBGE 2012

Outro detalhe importante que justifica a crenga na manutencdo da alta do
segmento é que, além das vendas fisicas, as grandes marcas do setor tém, cada
vez mais, apostado nas vendas online, negdcio sinérgico que vem
experimentando alta com o aumento de confianga do consumidor nesta
modalidade de compra. O varejo tradicional, das lojas fisicas, ainda é o principal
gerador de receitas do segmento. No entanto, a venda online ja comega a chamar
a atengao e a ocupar um significativo espago nas contas das grandes empresas.

Ha também previsbes mais pessimistas. De acordo com estudos realizados
no comecgo do ano pela Fecomercio/SP, apesar das condigdes macroeconémicas
mais dificeis que as experimentadas no passado, talvez o setor ainda cresga 5%

em relacdo a 2012. Um cenario ndo tdo atrativo para quem vem crescendo a dois
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digitos nos ultimos anos. E um sinal amarelo para a analise e, principalmente,

para a decisao final de comprar ou ndo um papel da Lojas Renner S.A.
2.6.1 — Principais Concorrentes

Os investimentos atraidos foram massivos nos ultimos anos, impulsionados
pela alta do setor e perspectivas otimistas. O tamanho e a evolugdo das empresas
de varejo brasileiras é explicitado na figura abaixo, ainda de 2011, da revista IstoE
Dinheiro. Desde entdo, as redes continuaram suas expansdes, como Vvisto
anteriormente no caso da Renner.

A maior varejista de roupas é a C&A, a terceira € a Riachuelo e a quarta, a
Marisa. A Renner se encontra na segunda posi¢cao e essas sao as suas principais

concorrentes.

Maiores Varejistas de Vestudrio

2011 @ 7 ... R marisa |

Nimero de Lojas 207 167 145 336
Recela Liquida' R$ 4,1 bi R$ 2.8 bi RS 2.4bi RS 1.9 bi
PUblico-Alvo 8/C/D ' A/BICe ! 8/C/D c
Condes Emitidos 21.5mm 19mm I 19.8mm 88mm
Lojas em Shoppings 9% 93% £9% 4%
Centros de Distribuigdo SP/RJ SC /SP SP /RN PR/ SP /PE/ GO

Evolugdo do NOmero de Lojas

(o) % et R marisa |

- =~
+ 169% I\‘ 201% ) +107% +182%
2000 2011 2011

-m *
2000* 2011 2000 011" 2000

fonten: fxtmatvos do Companiia, wobales dos Drprescs, Revida hioé Dintwko
' Recedo Liaguao do Vendas de MesCosoos

 fenoce

*Inchui o8 s 10508 DIOKO e Steel

Figura 2.8 — Principais Concorrentes — Fonte: Revista Istoé Dinheiro
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Capitulo 3 — Avaliagao Relativa

A avaliagdo relativa tem como objetivo encontrar o valor dos ativos
comparando-os com outros semelhantes. Para isso, é necessario padronizar os
valores para, assim, podermos compara-los tendo as mesmas bases e chegar a
resultados relevantes.

Trata-se de um método muito utilizado por ter sua aplicacdo facilitada,
gerando um resultado relativamente rapido. Tanto que muitos costumam dizer
que, comparada ao método de Fluxo de Caixa Descontado, a Avaliacdo Relativa
exige menos pressupostos. No entanto, de acordo com Aswath Damodaran (2004,
p.630), esta impressdo € equivocada, ja que “a diferenga entre a avaliagdo de
fluxo de caixa descontado e a avaliagao relativa € que os pressupostos formulados
sdo explicitos na primeira e permanecem implicitos na segunda.

Portanto, para uma boa avaliagao relativa, € necessario que o analista
conhega as variaveis que impactam cada multiplo utilizado. Sem esta analise,
podemos aferir que uma acao esta sub ou supervalorizada em relagdo a outra ou
ao seu setor, quando, na verdade, esta pode ter um crescimento esperado ou
retorno sobre patriménio liquido diferente das demais.

Um ponto importante a se destacar em relagdo a um problema de
aplicabilidade deste método é que, ja que este compara pregos de ativos
normalmente do mesmo setor, podera haver uma bolha setorial. Neste caso, em

que todos os ativos encontram-se superestimados, havera severas distorgoes.
3.1 — Comparando Ativos do Setor

Para nossa analise, utilizaremos ativos de algumas empresas de comércio
varejista listadas em bolsa, sendo elas: Riachuelo - Guararapes Confecgbes

(GUAR3), Lojas Marisa (AMAR3), Lojas Americanas (LAME4) e Magazine Luiza
(MGLU3). Salienta-se que os dados foram recolhidos no dia 15 de Julho de 2013.
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Apesar de serem empresas que diferem no mix de produtos, estratégias
corporativas e porte, pode-se considera-las empresas do mesmo setor, ja que
apresentam operagdes da mesma natureza.

Os seguintes indicadores serdo analisados:

. P/IL — Prego sobre Lucro Liquido dos ultimos 12 meses;

. P/IEBIT — Preco sobre Ebit dos ultimos 12 meses;

. Dividend Yield;

. Liquidez Corrente;

. Margem Ebit

. Margem Liquida

Multiplos
Dados LREN3 GUAR3 AMAR3 LAME4 MGLU3
Preco/Lucro 22,65 14,25 17,60 36,42 29,82
Preco/Ebit 7,58 10,17 8,19 10,88 2,59
Dividend Yeld 3,3% 1,5% 1,4% 0,7% 0,0%
Lig. Corrente 1,52 2,69 3,17 1,64 1,25
Margem Ebit 25,6% 13,4% 17,1% 11,9% 5,3%
Margem Liq. 8,6% 9,5% 8,0% 3,0% 0,5%

Figura 3.1 — Comparacéo dos Multiplos

3.1.1 — Prec¢ol/Lucro

O indicador P/L é obtido pela divisdo do preco de mercado da empresa pelo
Lucro Liquido dos ultimos doze meses. Quando o resultado do indice Prego/Lucro
€ igual a 5, isto significa que, mantidas as condi¢cbes atuais, o capital investido
retornaria em cinco anos. Portanto, teoricamente, quanto menor o indice, melhor
para o investidor.

O setor de varejo brasileiro € alvo de um crescimento alto ja ha algum
tempo. Por isso, € natural que o valor deste multiplo seja um pouco mais elevado

que o esperado.
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Considerando a média do indice para o grupo pesquisado (24,12), a Lojas
Renner S.A. encontra-se ligeiramente abaixo. Comparando com seus pares,
infere-se que a acéo seria um melhor investimento que a Lojas Americanas e o
Magazine Luiza, mas um investimento menos atrativo que a Marisa e a Riachuelo.

Um viés que poderia ocorrer neste caso € o crescimento da Renner estar
abaixo do esperado para o Magazine Luiza e as Lojas Americanas e acima da
Riachuelo e Marisa, ou entao, o risco da operacao da Renner ser maior que o das
empresas com indice P/L maior.

De qualquer forma, a Renner esta, em geral, de acordo com seus

concorrentes neste quesito.

3.1.2 — Prec¢o/Ebit

O Ebit (Earnings Before Interest and Taxes — Lucro antes de Juros e
Impostos) é algo que se aproxima do resultado operacional de uma empresa.

De acordo com a média das empresas pesquisadas (7,88), o indicador da
Renner encontra-se ligeiramente abaixo do de suas concorrentes. Comparando
caso a caso, a empresa apresenta o segundo menor indicador, perdendo apenas
para o Magazine Luiza.

E importante salientar que ultimamente o Magazine Luiza vem
apresentando alguns resultados financeiros negativos, o que pode ter levado o
mercado a precificar suas a¢des abaixo da média diante da perspectiva pessimista

gerada por estes ultimos dados.

3.1.3 — Dividend Yield

Este indice representa os dividendos distribuidos no ano pela companhia
sobre seu valor de mercado. Podemos dizer que é um indice de retorno sobre o
investimento do acionista.

Sob esta otica, é possivel dizer que a Lojas Renner S.A. possui uma taxa

mais atrativa que todos os pares estudados.
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3.1.4 - Liquidez Corrente

Este indicador mostra a capacidade da empresa pagar suas obrigacdes de
curto prazo e é obtido pela razdo Ativo Circulante/Passivo Circulante. Um
resultado superior a um denota que ha boa capacidade de pagamento no curto
prazo.

A Renner encontra-se abaixo da média das empresas pesquisadas (2,05).

Na avaliagcdo entre os pares, a Renner possui o segundo “pior” indice de
liquidez corrente. No entanto, como esta acima de um, a situagao da empresa é

teoricamente confortavel neste aspecto.

3.1.5 — Margem Ebit

Este valor é resultante da divisao do Ebit pela receita liquida da companhia,
demonstrando a eficiéncia da gestdo operacional da empresa.

Neste indice, a Renner supera todas as suas concorrentes, apresentando
margem quase 11 pontos percentuais maior que a média das empresas

pesquisadas (14,66%) e 8,5 pontos acima da segunda colocada.

3.1.6 — Margem Liquida

A Margem Liquida é obtida pela divisdo do Lucro Liquido pela receita
liquida da sociedade, evidencia o resultado liquido obtido pela empresa.

Considerando a média das empresas pesquisadas (5,92%) a Lojas Renner
S.A. esta acima por 2,68 pontos percentuais € ao comparar individualmente, a
empresa sO “perde” para a Riachuelo, mesmo assim, por apenas 0,9 ponto

percentual.
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Capitulo 4 — Avaliagao por FCD

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) &, junto com o método de
Avaliacédo Relativa, o mais usado no processo de valuation. Ele tem como objetivo
encontrar o valor justo da empresa, baseando-se nos fluxos de caixa potenciais da
mesma.

E mais utilizado quando é necessario ter um alto grau de analise e
detalhamento da situacdo da sociedade, enquanto a Avaliacdo Relativa é utilizada
quando ha muitas empresas comparaveis e o tempo € mais escasso para a
tomada de decisao.

Muitos analistas também utilizam os dois métodos em conjunto para obter o
“melhor dos dois mundos”, o detalhamento da situacido da empresa analisada e
sua situagcdao comparada com companhias de caracteristicas similares ou do
mesmo setor.

A escolha de trabalhar com os dois métodos no caso do valuation da Lojas
Renner S.A. se deu por esse motivo.

A avaliagao por Fluxos de Caixa Descontados se baseara na capacidade da
empresa de gerar fluxos de caixa no futuro, estando relacionada a uma projegao
das receitas, custos, investimentos e da estimacdo de um custo de capital
apropriado para descontar os fluxos de caixa. O método utilizado com maior
frequéncia para esse fim é o do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou
WACC).

Os fluxos de caixa estimados serdo os Fluxos de Caixa Livres. Trata-se do
dinheiro disponivel na empresa, ao fim do periodo, para uma eventual distribuicao
aos agentes financiadores (capital préprio e de terceiros), considerando os
investimentos necessarios em capital e necessidades de capital de giro. E
importante salientar que, para isso, também nao se pode esquecer de adicionar ao
fluxo as despesas que nao tém efeitos reais no caixa — depreciacido e

amortizagdo. O fluxo de caixa livre é obtido da seguinte forma:
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Receitas liquidas de vendas
- Custo dos produtos vendidos / dos servigos prestados
- Despesas Operacionais
= Lucro antes de juros e impostos (EBIT)
+ Depreciagdo e Amortizagao
= Lucro antes de juros, impostos sobre o lucro, depreciagao,
amortizagéo e exaustao (EBITDA)
- Impostos sobre o lucro
+/ - Variagao no Capital de Giro
- Capex

= Fluxo de Caixa Livre

Até agora, pudemos discutir a Lojas Renner S.A. e seu mercado. Neste
capitulo, tendo em méos essas informacodes, poderemos partir para uma avaliagao
mais detalhada da empresa. Para isso, utilizaremos os dados constantes nos
Demonstrativos Financeiros da Lojas Renner S.A. entre os anos de 2010 e 2012
para projetar os fluxos de caixa livres ao final dos préximos cinco periodos (2013-
2017).

Para procedermos a anadlise da Lojas Renner S.A., serdo comentadas as
principais contas que compdem o Fluxo de Caixa Livre da empresa e as bases

das projegoes feitas para cada uma.
4.1 — Valuation da Lojas Renner S.A.
4.1.1 — Receita Operacional Liquida

Para estimar o crescimento da Receita Liquida no futuro, aferiu-se o
crescimento da mesma durante os trés periodos pesquisados. Com o resultado
em maos, fez-se uma média de crescimento e esta foi aplicada a receita

operacional liquida de 2012 para obter a projecdo do ano de 2013, e assim

subsequentemente.
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O Crescimento projetado obtido, através deste método, para os anos

seguintes foi de 17,79%.

Receita Op. 2010 2011 2012 Crescimento
Liquida 2.751.338 3.238.543 3.862.508 Médio
ARec.Op.Liq. 16,40% 17,71% 19,27% 17,79%

Figura 4.1 — Evolugédo da ROL

4.1.2 — Custo de Produtos Vendidos

Para termos uma estimativa dos valores de Custo de Produtos Vendidos,
obtivemos a razao da participagcdao do CPV na Receita Operacional Liquida nos
trés periodos e aplicamos a média das participacdes nas Receitas Operacionais
Liquidas dos periodos projetados.

Este método retornou uma participacdo média de 43,13% dos Custos de

Produtos vendidos nas Receitas Operacionais Liquidas seguintes.

Py 2010 2011 2012 %Rec.Op.Liq.
1.209.459 1.396.129 1.634.246 Média
%Rec.Op.Liq. 43,96% 43,11% 42,31% 43,13%

Figura 4.2 — Evolugéo do CPV

4.1.3 — Despesas Operacionais

Esta conta é constituida da soma dos gastos da empresa com as atividades
produtoras, exceto os ja computados nos custos. Portanto, envolve as despesas
com vendas, despesas administrativas, depreciagcdo e amortizagéo, por exemplo.

Para esta analise, deduziu-se a conta Depreciacdo e Amortizacdo do valor
final, uma vez que a mesma sera tratada separadamente no decorrer do valuation.

Como ferramenta de estimagcdao da evolucdo desta conta para o futuro,

utilizamos a mesma metodologia do CPV, obtendo sua participagcdo média na
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Receita Operacional Liquida e aplicando-a aos valores projetados para os
periodos subsequentes.

A participagdo média obtida com o estudo foi de 39,14%.

Desp. Op. 2010 2011 2012 %Rec.Op.Liq.
(-dep.) 1.055.955 1.272.144 1.536.063 Média
%Rec.Op.Liq. 38,38% 39,28% 39,77% 39,14%

Figura 4.3 — Evolugéo das Despesas Operacionais

4.1.4 — Depreciagao e Imobilizado

Para estimar a depreciacdo, foi feita, primeiramente, uma analise da
evolucdo do mesmo. No entanto, os dados retornados projetavam um crescimento
fora do normal devido a aquisicdo da Camicado em 2011.

Tendo em vista ndo perder razoabilidade da analise, foi feita a opgao de
tomar os indices de crescimento da conta nos periodos entre 2008 e 2010 como
base de célculo para os periodos seguintes a 2012. Esta metodologia retornou um
crescimento médio razoavel de 13,83% face aos 33,95% dos trés ultimos
periodos. O crescimento de 13,83% foi aplicado aos periodos seguintes, a fim de
estimar a evolugao do Imobilizado da firma.

A depreciacao foi tomada como indice de participacdo do Imobilizado. A
partir destes indices, foi tirada uma média e esta foi aplicada aos valores
estimados para a conta Imobilizado para os periodos futuros.

A participacdo Depreciacao/Imobilizado média aferida foi de 17,25%.

o 2010 2011 2012
Depreciagao DIl
81.450 97.637 132.949 T
_ Média
Imobilizado 412.603 599.481 846.204
Dep/Imob 19,74% 16,29% 15,71% 17,25%

Figura 4.4 — Evolugao da Depreciagao
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4.1.5 — Projecgao de Ebit

Para as projegdes do Ebit, faremos uso dos valores encontrados entre 2013
e 2017 para Receita Liquida, Custos e Despesas Operacionais.
Todos os valores abaixo listados foram obtidos através das metodologias

previamente explicadas

2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Rec.Op.Liq. | 4549750 | 5.359.272 | 6.312.828 | 7.436.047 | 8.759.117
CPV -1.962.144 | -2311.261 | -2.722.496 | -3.206.900 | -3.777.492
Desp. Op. | .1947.033 | -2.286.871 | -2.686.265 | -3.155.685 | -3.707.446
Ebit 640.574 761.139 904.067 1.073.463 | 1.274.179
MargemEbit | 14 03% 14,20% 14,32% 14,44% 14,55%
AEDbit 14,542% 18,821% 18,778% 18,737% 18,698%

Figura 4.5 — Projec&o do Ebit

Pode-se observar uma evolugido consistente do resultado operacional

projetado da empresa para os periodos subsequentes.

4.1.6 — Capital de Giro

Para estimar a Variacdo de Capital de Giro, as contas que precisamos
considerar sao: Ativo Circulante, deduzido de Caixa e eventuais Aplicacdes
Financeiras e Passivo Circulante, deduzido dos Empréstimos. A diferenga destas
duas contas € o Capital de Giro da empresa.

Para obter os valores de Capital de Giro Projetados, precisamos estimar os
prazos médios de cada conta, adequados as naturezas de cada uma (R — Receita

e C — CPV). Seguem os prazos médios:
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Conta Prazo Médio(dias)
Contas a Receber (R) 86,481
Estoques (C) 89,224
Impostos a Recuperar (R) 2,292
Despesas Pagas Antecipadamente (R) 0,113
Ob. Sociais e Trabalhistas (C) 19,655
Fornecedores (C) 97,613
Impostos a Pagar (C) 47,302
Outras Obrigagoes (C) 42,759
Provisdes (C) 4,778

Figura 4.6 — Prazos Médios C.G.

Como input das contas com natureza nos custos, utilizamos o CPV projetado
explicado anteriormente. Para as contas com natureza em receitas, utilizamos a
Receita Operacional Bruta (ROB). De forma analoga a metodologia de calculo da
Receita Operacional Liquida, o crescimento da ROB nos periodos entre 2010 e
2012 foi calculado e a média destes crescimentos foi aplicada para estimar a

Receita Operacional Bruta dos periodos subsequentes.

Receita Op. 2010 2011 2012 Crescimento
Bruta 3.584.013 4.199.105 4.999.995 Médio
AROB 1,261% 17,162% 19,073% 12,50%

Figura 4.7 — Evolugdo da ROB

De posse da Receita Operacional Bruta, Custos de Produtos vendidos e os

prazos medios estimados, foi possivel projetar cada uma das contas no horizonte
de tempo desejado e, consequentemente, o Capital de Giro. Da diferenga entre os

periodos, pode-se calcular a Variacdo do Capital de Giro estimada.
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2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Cap. Giro 709.202 762.870 817.023 870.615 922.271
Var. CG -49.454 53.668 54.153 53.592 51.656

Figura 4.8 — Variagao de Capital de Giro

4.1.7 — investimentos em Capital

O Capex foi estimado utilizando bases anuais, por meio da soma do
Imobilizado com a Depreciacdo (em valores absolutos), subtraida do Imobilizado
do periodo anterior.

Calculou-se um indice entre os valores obtidos e a depreciacdo. De posse
da média dos indices Capex/Depreciagao (2,48), foi possivel estimar o Capex para

os periodos seguintes.

4.1.8 — Custo de Capital de Terceiros

O Custo do Capital de Terceiros € calculado a partir da média ponderada
das taxas das dividas da empresa, usando como fator de ponderacdo a
participacdo de cada uma delas na divida total da companhia.

Como a Lojas Renner S.A. tem dividas que usam o IPCA e o CDI como
base de calculo, tomou-se como premissas a média dos indices nos ultimos cinco
anos: 5,69% a.a. para o IPCA e 10,4% a.a. para o CDI.

Passivo Circulante Valor Taxa(a.a.)
Financiamento B. do Nordeste 12.138 10%
Emp. — CG - Conta Garantida 77 111% do CDI

Financiamento Importagdes 79.714 2,46%
Total 91.929 3,46%

Figura 4.9 — Dividas de Curto Prazo
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Passivo Nao Circulante Valor Taxas(a.a.)
Financiamento B. do Nordeste 12.138 10%
Debentures — S1 — 42 Emisséo 215.100 CDI+1,1%
Debentures — S2 — 42 Emisséo 84.900 IPCA+7,8%
Debentures — S1 — 52 Emiss&o 220.000 CDI+0,97%
Debentures — S2 — 52 Emisséo 80.000 IPCA+5,7%
Total 612.138 10,15%

Figura 4.10 — Dividas de Longo Prazo

Custo da Divida(Rb) Valor Taxa
Parcela Circulante 91.929 3,46%
Parcela Nao Circulante 612.138 10,15%
Total 704.067 9,28%

Figura 4.11 — Custo do Cap. de Terceiros
4.1.9 — Custo do Capital Préprio (Rs)

Para o custo de capital préprio, utilizamos o modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model), dados fornecidos no website de Aswath Damodaran (Risk
Premium) e uma estimativa do Beta da Lojas Renner S.A. como parametros do
modelo.

Abaixo, segue a equagao do modelo CAPM.

it =1 + Bl — )
Sendo:
r — retorno esperado
iy — retorno da taxa Livre de risco
B — indice utilizado para a medicdo do risco nao diversificavel, medindo o
risco de uma acao em relagao a uma carteira de mercado.

i.n— taxa média de retorno do mercado.
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4.1.9.1 — Estimando o beta (B)

Para chegar a um valor plausivel ao Beta da Lojas Renner S.A., foram
comparados os retornos da carteira tedrica do Ibovespa e do titulo Lren3 durante o
periodo de 01/01/2011 e 31/12/2012. Através da formula abaixo (Ross, 2010, p.
229), foi obtido o Beta de 1,0563.

o Covild,, R}
' FE{ )
Sendo:

[5; — Beta do titulo i

Covili;, R,.} — Covaridncia entre os retornos do ativo i e a carteira de
mercado.

a* (i — Variancia do mercado
4.1.9.2 — Prémio por Risco (rm-rf)

Baseado no Rating Baa2, em seu website, Damodaran coloca um prémio

por risco de 8,41% para o mercado Brasileiro.
4.1.9.3 — Taxa Livre de Risco (rf)

Como ativo livre de risco, utilizaremos a taxa de 5,78%, proveniente do

mesmo modelo, disponivel no website de Aswath Damodaran.
4.1.9.4 — Custo de Capital Préprio

Aplicando os valores citados na formula do CAPM, obtivemos um Custo de
Capital Proprio (Rs) de 14,66%.
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4.1.10 — Custo Médio Ponderado de Capital

De posse do custo da divida e do custo de capital proprio, € possivel
calcular o custo de capital ponderado da empresa, utilizando os pesos de cada
parcela de capital e suas respectivas taxas de remuneracdo como se mostra

adiante.

B .
CMEP = w3l — )+ ——— 3
F 5y el ) TN

Sendo:
CM L — Custo Médio de Capital Ponderado

Y Parcela de Capital de Terceiros na estrutura de capital

i — Custo de Capital de Terceiros
1. — Aliquota de Imposto

o

THEN

— Parcela de Capital Proprio na estrutura de capital

iz — Custo de Capital Proprio

Com as informacgdes financeiras de 2012 da Lojas Renner S.A. e a cotagéo
da agédo da empresa no dia 15 de julho de 2013, foi possivel calcular as parcelas
de Capital de Terceiros (32,09%) e Capital Proprio (67,91%). Adotando 34% como
a aliquota do Imposto de Renda, o CMCP obtido foi de 11,92%.
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4.1.11 - Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Apds os calculos citados anteriormente, o seguinte fluxo de caixa foi

estimado:
Em R$ Mil 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 640.574 761.139 904.067 1.073.463 1.274.179
Impostos -217.795 -258.787 -307.383 -364.977 -433.221
Dep.Amort. 166.115 189.081 215.222 244,978 278.847
Var.Cap.Giro -49.454 53.668 54.153 53.592 51.656
Capex -412.265 -469.263 -534.141 -607.988 -692.045
FCFF 127.175 275.838 331.919 399.067 479.416

Figura 4.12 — Projecao dos Fluxos de Caixa

4.1.12 — Valor da Perpetuidade

Para estimarmos o valor da perpetuidade, consideramos o fluxo projetado
para 2017, acrescido do valor absoluto do Capex, totalizando um fluxo de valor
1.171.462.000.

Para obter o valor da perpetuidade, utilizou-se a seguinte féormula:
[:..II'-EI'I.II'-E._\'_? + LI.."lI..II:'E.!{g.jl_-.':]
WAL — g

Sendo:

g — Taxa de crescimento na perpetuidade

Efetuados os calculos com os dados disponiveis e um crescimento
estimado na perpetuidade de 4%, foi obtido o valor de R$ 14.783.589.146,38. Este
valor foi acrescido ao FCFF de 2017 para que pudéssemos calcular o valor justo

da empresa.
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4.1.13 — Valor Justo

Descontados todos os fluxos, obtivemos um valor presente liquido de
R$9.514.915.786,80. A este valor foi adicionado o valor da posicdo de caixa da
empresa e subtraido o valor total de sua divida.

Ap0s isto, dividimos o valor retornado pelo numero de acdes para obtermos

O preco por acao, como consta abaixo:

Valor Econémico (FCD)

R$ 9.514.915.786,80

Caixa e Ap. Financeiras

R$ 683.270.000,00

Divida R$ -704.067.000,00
Valor Justo da Empresa R$9.494.118.786,80
N° de Acodes 124.170.065,00
Valor/Agao R$76,46

Figura 4.13 — Valor da Empresa

4.1.14 — Upside Estimado

Considerando as premissas e metodologias de calculo citadas, a cotagéo

atual da acéo (15 de Julho de 2014) é considerada atrativa, como visto no quadro

abaixo, devido ao bom potencial de valorizagao.

Valor/Agao R$ 76,46
Cotacdo Atual R$ 61,85
Upside 19,11%

Figura 4.14 — Upside

Conclusao

Considerando a Analise Relativa, podemos concluir que a Lojas Renner
possui bons indicadores quando comparada aos seus pares, com resultados
melhores que a média em quase todos os indices, exceto Liquidez Corrente — no
qual apresentou uma posig¢ao confortavel, apesar de abaixo da média — e estando

em primeiro lugar na Margem Ebit, chegando muito perto do topo na Margem
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Liquida. Portanto, ao utilizarmos a Analise por Multiplos de forma isolada,
podemos concluir que a Lojas Renner S.A. € um bom investimento.

A andlise por Fluxo de Caixa Descontado retornou um resultado animador,
indicando que as a¢des da Renner seriam um 6timo investimento.

No entanto, € necessario pontuar que as projecbes de crescimento da
empresa foram feitas embasadas em dados histéricos da mesma. Por isso, vale
voltar a andlise do ambiente macroecondmico e do segmento varejo, a fim de
combater distor¢des na avaliagéo.

O segmento varejo teve uma queda em seu crescimento neste ano, apos
inumeros resultados positivos, que devera ser percebida nos demonstrativos de
2013. Esta queda ja é sentida nas cotagbes da empresa — que flutuavam
aproximando-se da faixa entre os R$ 75,00 e R$ 78,00 nos meses de Dezembro
de 2012 e Janeiro de 2013, chegando a picos de mais de R$ 80,00 em marco de
2013. Os titulos, hoje, sdo vendidos aos R$ 61,85 citados anteriormente.

Com o intuito de obter uma maior variedade de dados, procederemos a
uma breve analise de sensibilidade do crescimento dos Fluxos da empresa e do
crescimento do Ebit da mesma. Com isso, espera-se obter informag¢des de melhor
qualidade para a deciséo.

Para a estimativa de crescimento na perpetuidade, consideramos que o
segmento ja vem crescendo substancialmente nos ultimos tempos, atingindo um
ponto de maior maturidade depois de cinco anos, tendo uma queda em sua
evolucdo. Por isso os 4%. No entanto, esta estimativa pode parecer conservadora
para quem vem crescendo mais de dois digitos ha anos e também ser
considerada otimista para quem tende mais a acreditar que a provavel queda no
crescimento dos resultados do varejo em 2013 veio para ficar. Por isso, segue a
tabela de upsides potenciais com diferentes estimativas de crescimento na

perpetuidade.
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Crescimento na Perpetuidade Upside
6% 37,74%
5% 28,29%
4% 19,11%
3% 10,19%
2% 1,51%
1% -6,92%
0% -15,13%

Figura 5.1 — Sensibilidade — Perpetuidade

Como observamos, o investimento, tendo em vista a manutencdo do
crescimento dos resultados por cinco anos e eventual queda apds este periodo, s6
se inviabilizaria se o crescimento na perpetuidade fosse menor que 2% ao ano.
Nao € uma hipotese a se descartar, porém também nao € muito alarmante.

Procede-se, agora, para a andlise de sensibilidade mais critica: o
crescimento do Ebit aferido € da ordem de aproximadamente 14,5% para 2013 e
18,5 para os periodos seguintes.

Trata-se de um crescimento compativel com previsdes de queda em 2013,
mas de recuperacado do félego nos préximos periodos, retomando o crescimento
dos ultimos anos.

No entanto, ha analises, como a da Fecomercio, que dao conta de um
crescimento de 5% em 2013. A concretizacdo dessas previsdes tornaria nossa
analise totalmente discrepante e eventuais perdas seriam altas.

Por isso, alteraremos parametros de crescimento do EBIT em 2013 e nos
quatro anos seguintes para utilizarmos trés cenarios: um pessimista, dando conta
de uma queda do crescimento para 5% em 2013 e crescimentos de 8% nos quatro
anos subsequentes, um médio — crescimento de 10% em 2013 e 14% nos quatro
anos seguintes e, como cenario otimista, o retorno da analise por FCD feita

anteriormente.
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Segue tabela com os resultados:

Cenario Upside

Pessimista -14,29%
Médio 5,50%
Otimista 19,11%

Figura 5.2 — Sensibilidade — Ebit

Como ja argumentado, por seu atual preco refletir a expectativa gerada pelos
altos crescimentos do passado, investir na Lojas Renner S.A. pode gerar perdas
no caso deste crescimento ndo continuar se concretizando no futuro.

Todavia, um argumento positivo para o investimento é a recorrente
diminuicdo dos juros no pais, que podem aumentar a procura por acgoes,
principalmente no segmento varejo, pois estas reagem rapidamente a aumentos
no crédito e, consequentemente, no consumo.

Vale lembrar, também, que a empresa continua investindo pesadamente na
diregao de abrir novas lojas, 0 que aumenta a capacidade de geragao de fluxo de
caixa no futuro, indo na contramao da redugao projetada, mas também aumenta o
risco do investimento.

Mais uma vez, cabe salientar que sdo inUmeras as premissas e argumentos
para justificar o investimento ou ndo em qualquer acédo. Toda avaliagdo, mesmo
que alinhada com padrbdes e normas técnicas, é carregada tanto de subjetividade,
quanto de expectativas do avaliador, cabendo ao leitor realizar uma “analise da
analise” e alinhar a mesma as suas subjetividade e expectativas.

Dito isso, o parecer desta analise € de que a compra de agbdes da Lojas
Renner S.A. é recomendada para o investidor disposto a assumir algum risco,

podendo representar bons ganhos no futuro.
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