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RESUMO

Esse trabalho pode ser divido em trés partes, com naturezas distintas, que ser&o
dividas através dos capitulos principais. A primeira € um estudo detalhado da historiae do
presenteda empresa que sera o objeto de estudo, a Lojas Renner S.A, com base em noticias
relacionadas a companhia e seu setor de atividade, utilizando dados divulgados pela propria
empresa e por 0rgaos reguladores do setor de varejo, além de dados macroeconémicos.

A segunda parte condiz com uma pesquisa bibliogréfica das técnicas de avaliacdo de
empresas, com énfase dada a Andlise Fundamentalista. N&o pretendemos esgotar o assunto,
mas Nos ater aos principais indicadores necessarios para o caculo datécnica do fluxo de caixa
descontado.

Por fim, na terceira parte iremos utilizar do método de fluxo de caixa descontado
amaior empresa de departamento brasileira, Lojas Renner S.A., de forma a auxiliar no
processo de analistas a com o resultado de uma avaliagéo entre o prego atual das agbes da
companhia em bolsa no momento e o seu prego ideal calculado e observar se ha potencia ou
ndo de valorizagdo do ativo.
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INTRODUCAO

Vivemos uma época em que 0 cenario econdmico mundial esta se tornando cada vez
mais dindmico, o que exige o desenvolvimento de modelos analiticos que permitam aos
investidores a formulaco de um preco justo das empresaspara que sgfam tomadas decisdes

mais assertivas.

O processo de Valuation das empresas auxilia na tomada de decisdes tendo como
objetivo principal a determinacdo do valor da organizacdo. Dentre os métodos, 0 mais
utilizado para avaliacdo de empresas, em casos de M&A (sigla em inglés gque se refere a
fusdes e aquisicdes) e propriamente em analises de banco de investimentos para suas decisoes

e relatorios aos acionistas € o Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

As empresas, apos anos de instabilidade politico-econdmica e recessdo, estdo com
expectativas de um momento de retomada do crescimento, 0 que pode ser observado pelo
indice IBOVESPA em méxima histérica. Além disso, temos também no émbito dos juros a
menor taxa historica, em 6,0% a.a, com perspectivas que a hgja mais reducéesno ano de 2019,
0 que esta tirando os investidores que estavam acostumados com taxas de 10 a 14% com risco
préximo a zero nos Ultimos anos aplicando seu capital em renda fixa, de suas zonas de
conforto, visto que, para conseguirem manter uma rentabilidade como antes, é necessaria a
maior eXposi¢ao ao risco através de aternativas como, por exemplo, fundos de investimento e

acoes.

Em busca de capitalizacdo e financiamento a taxas mais atrativas, as grandes
empresas fazem sua oferta publica inicia (1.P.O) na bolsa de valores, e passam a ser
negociadas pelos investidores nacionais e estrangeiros que buscam rentabilizar seus recursos
acima da taxa Selic, dessa forma promove-se uma alocacéo eficiente em titulos e valores

mobiliérios.

Apesar de o Valuation utilizar formulas mateméticas e métodos quantitativos, na
busca por encontrar o prego justo futuro da empresa deve-se considerar diversas variaveis que
s80 necessdrias analises subjetivas, através de interpretacdes de cenarios futuros e hipéteses,
dessa forma esse modelo ndo deve ser tratado como uma ciéncia exata e por esse motivo

vemos diversas casas de analise que divergem entre suas perspectivas para mesmas empresas.



Essa metodologia seré aplicada a grande vargjista brasileira Lojas Renner. Para tanto,
serd andisado seus fundamentos como, por exemplo, grau de investimento, relacdo entre

prejuizos e lucros, entre outros.

Ao fina deste trabalho, através da aplicacdo da metodologia de FCD serdo
apresentados os resultados e se a empresa esta sendo negociada no mercado com &gio ou

desagio, ou sgja, se sua agao, negociada sob o ticker LREN3, esté sub ou sobrevalorizada.
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CAPITULO I - LOJASRENER SA.

I.1 Histérico da Empresa

Fundada em 1922, em Porto Alegre (RS), por Anthony Jacob Renner, a marca
iniciou com foco naindustria fabril e comercializacdo de artigos téxteis, como brago do grupo
A. J. Renner. A companhia ent&o comega aampliar e diversificar suas atividades empresariais
e, com o tempo, foram incluidos em suas |ojas diversos departamentos como utensilios para o
lar, artigos esportivos e artigos de mesa e banho, o que viria a culminar em 1945 na

inauguracdo da primeiraloja de departamentos da empresa.

ApGs duas décadas de crescimento e sucesso, 0 Grupo A. J. Renner decidiu por
desmembrar suas empresas e foi entéo que foi constituida a empresa Lojas Renner S.A. que

nos préximos dois anos, em 1967, tornar-se-ia uma empresa de capital aberto.

Na década de 90, as Lojas Renner passaram por uma reestruturacéo de forma a se
especializar no setor de moda com a implantacdo da metodologia da Filosofia de
Encantamento, que sera detalhada posteriormente. No final de 1998 a J.C. Penney Brazil Inc,
a empresa americana especializada em lojas de departamento assumiu maior parte das agoes
da empresa, 0 que foi 6timo, pois ocorreu uma troca de expertise e acesso a fornecedores,

consultorias e produtos internacionais.

A partir de entdo, a Renner acelerou o processo de expansado nacional com imposi¢ao
do conceito lifestyle em suas colecdes, visando refletir personalidades, habitos, estilos de vida
da sua clientela. Em 2005, onde a Renner ja possuia mais de 60 pontos de vendas, a JC
Penney decide por vender o controle da Companhia através de oferta em bolsa

A Loja Renner foia primeira empresa do Brasil ater seu capital pulverizado, com a
totalidade de suas acdes em bolsa e listada no Novo Mercado - grau mais elevado de
governanca corporativa da B3. Operacdo que foi bem sucedida e resultou em 2006 no inicio
da atuacdo no nordeste brasileiro, inaugurando mais 15 lojas nesse ano e outras 14 no ano

seguinte, aproximando-se das 100 filiais no Brasil.
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Em 2010, a empresalanca seu e-commerce, uma das primeiras do setor no Brasil, em
2011 adquire a Camicado e, dois anos depois, langa a Y oucom. mais recentemente, em 2016,

a companhialangou uma nova marca, a Ashua.

A Renner é hoje a maior vargjista de moda do Brasil, com aproximadamente 22 mil
funcionérios, 550 lojas em todos os estados brasileiros, além de algumas no Uruguai e projeto
de expansdo para a Argentina. Enquanto 95% de suas lojas estdo situadas em shoppings, o0
que é visto como um meio eficiente de garantir uma demanda minima ao longo do ano e se

proteger de sazonalidades e crises que assolam com mais énfase as |ojas de ruas.

No primeiro trimestre do ano, a companhia registrou um lucro liquido que chegou aos
161 milhdes de reais. No acumulado dos ultimos doze meses, a empresa acumulou um lucro
liquido de R$ 1,07 bilhdo. A companhiapossuia na época do relatério um ativo total de R$
10,35 hilhdes e um patriménio liquido de R$ 4,06 bilhdes, com sua acdo rondando entre sua
méxima histéricaentre os 47 e 49 reais.

HISTORICO DA COMPANHIA

Inicio o wnbg NTskaHa Eapandimde Tenildulos FrOuroy i 0 e s e
Figura 1 Histérico da Companhia. Fonte: Site Ri Lojas Renner S.A.

[.2 Negocios da empresa.

e LojasRenner: Aslojas de departamento que herdam o nome da companhia séo
também seu carro chefe. O foco se da no segmento da moda e com os publicosB e C
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como alvos principais, além do enfoque nas mulheres, frequentadoras mais avidas as
compras de suas lojas. Além do ponto focal supracitado, a marca “Renner” também
vende perfumes e acessorios que possam compor 0 vestuario de seus clientes como
pulseiras, brincos, boneés, entre outros aderecos. Amarca é uma das mais valiosas de
Seu setor na Ameéricalatina.

L ojas Camicado: Como forma de diversificar seus nichos, porém, sem impactar
diretamente no conceito da marca “Renner”, a maior varejista do segmento de casa e
decoracgdo do Brasil foi a primeiraaguisicdo feita pela Lojas Renner, S A, em 2011.

L ojas Youcom: Eraalinha de roupas mais vendida dentro das |ojas tradicionais da
Renner, em 2013, com seu antigo nome “Blue Steel” e foi adquirida como uma forma
de expandir ainsercéo em venda nas |0jas de pequeno porte, visto que as Lojas Renner
possuem tamanhos colossais. Essa linha € direcionada ao publico maisjovem, entre 16
e 30 anos de classe média

L ojas Ashua: A mais novado grupo foi langada em 2016 e inicia mente estava venda
apenas pelo site da Renner. Voltado para o publico Plus-size, com tamanhos do 46 ao
54, paratodos os géneros, o projeto iniciou com trés lojas e o investimento de 1
milh&o de reais em cada.
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Figura 2 Crescimento de vendas. Fonte: Site Ri Lojas Renner S.A.
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.3 Gestdo da empresa.

Para entender melhor o desenvolvimento da empresa é essencial falarmos de José Gallo.
Formado pela FGV-SP, o galicho que chegou em 1991 varejista como consultor auxiliar para
familiafundadora e, com sucesso e bons resultados que entregou nesse periodo, em 7 anos,
tornou-se presidente da Renner. Com 25 anos de casa, José passou por todas as mudancas da
economia nas Ultimas trés décadas e tornou-se um dos presidentes mais renomados do pais.

Assumiu a empresa em momento fragil, de grandes duvidas e atravésdo conceito dos

quatros P’s (produto, ponto de venda, propaganda e preco), refizeram todos os pontos de

vendas e em 1994 iniciaram o foco na publicidade.

r
)
!

REFORCANDO A IMAGEM DAMARCA

Pilires fundamentals da nossa MOoUTS
proposts de vator:

“v-mum

* CUMPLODADE
* VAIGEDADE

* ACESSIMUIDADE
* CONVENENDA

Mo

PROMOCAD

VOCE TEM SEU ESTILO. A RENNER TEM TODOS.
LICMI IR0 I D O0RR DAMTA ¥y Ak

Figura 3 Pilares fundamentais. Fonte: Projeto Renner — Agosto/2010.

A expansdo comecou em suas maos, expandido do Rio Grande do Sul para Florianépolis e
Curitiba, onde viram que n&o conseguiram ser competitiva sendo somente uma empresa
regional. Foi nesse ponto que buscaram a sociedade da J.C Penny parainjetar capital e
patrocinar a expansao.

Paralelamente ao desenvolvimento da Renner, suas maiores concorrentes até entdo, a
Mappin e a Mesbla acabam falindodevido as dificuldades financeiras, entdo, a empresa
incorporou a maioria das 10jas remanescentes da extinta concorréncia.

A ideologia de n&o possuir assinatura de estilistas famosos vem do presidente, que afirma
gue dessa forma se consegue manter a identidade de construcéo da moda sem o aval de

ninguém. Além de também acreditar na competéncia interna para o desenvolvimento dos
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produtos. O enfoque na mulher, responsavel por 80% das compras na Renner também foi
articulado por José, com a percepcdo de mercado que em 1980, somente 22% das mulheres
trabal havam, niUmero que hoje ja beira a casa dos 60%. A mulher, diz Gallo, trabalha, cuida
da casa e dos filhos, ou sgja, € multifacetada e com o tempo escasso, dessa forma criou-se a
preocupacao de se criar 10jas que economizem tempo e facilite a escolha do produto, o que
resultou na organizagdo do interior das |ojas por estilo de vida, conceito difundido hoje em dia

no mercado de varegjo.

POSICIONAMENTO DE MERCADO CONSISTENTE

{Com Foco ng Aulfher

Evalucdo do presenco Gas mutheres Mca Brcasil, o5 mulheras,

no mercodo de aobaltho
« Compram pora ioda a familia

+ Representam BDR dos clientes do Renner

v 500 responsavais por 83% das declsdes

de compras de veshudrao
453 « Obtiveram um crescimenio de 2% no
23% Sl ;
seu poder aguisitive ra ulfima decodo
' "'y 00's

Figura 4 - Evolucdo presenca mulheres. Fonte: Valor Econ6mico 2014.

Foi entdo em 2013, par acompanhar atendéncia mundia de fast-fashion que as
estrangeiras Zarae H&M ja utilizavam que José decidiu que era hora de simplificar os
processos. Estabelecendo as “Leis da Simplicidade” a fim de promover confianca entre os
consumidores e também funcionarios, dissipando controle e burocratizagdes excessivas.

A estratégia assertivafoi responsavel pelo titulo, em 2016, de Melhor CEO do pais,
concedido pela Epoca Negocios. José Gallo assumiu a companhia valendo US$ 918mil e
entregou a presidéncia para virar membro do conselho, em 2019, com um valuation proximo
aos 5 bilhdes de reais. Seu sucessor, também de longa data na empresa, é Fabio Faccio, ex-

diretor de produtos com 19 anos de casa.
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I.4 Operacional

No ambito operacional, a empresa € conhecida pela adogdo pioneira de algumas
praticas no setor de varejo brasileiro. A marca ¢ reconhecida pela sua visdo de “encantar a
todos”, que significa buscar na experiéncia da compra e satisfagdo do cliente, e sdo somente
na oferta dos produtos, fica visivel pratica nas méaquinas da medicéo de satisfacdo, os
chamados “Encantémetros” que as lojas possuem em suas portas, estratégia em que foi

pioneirano Brasil.

0DOS BSESHEOS
DE CARRE]

Fiura 5 Cesci mento de vendas. Fonte: www.jovemadministrador.com.br

Além disso, outro fator de grande interesse é a divisdo da distribuicdo dos seus
produtos, onde a Renner, diferente da grande maioria das lojas de roupa, separa seus itens por
Lifestyle e ndo por categoria (bermuda, casaco, camisa, etc.). Os produtos da empresa sdo
encaixados em cinco estilos de vida que a empresa entende como os de seu publico alvo, e

dessa forma criou o conceito “Vocé tem seu estilo. A Renner tem todos”.

|.5 Composicao Acionaria

A Lojas Renner € negociada sob o ticker REN3 e seu capital socia € composto
apenas por agdes ordindrias, que concedem direito de voto ao acionista. Fica evidente a
pulverizacdo na alocacdo de 98,67% das agdes em Free Float, terminologia utilizada para se
referir a quantidade de acbes que estdo destinadas a livre negociacdo no mercado de capitais.
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Acgoes .
_

Standard Life Aberdeen PLC. 75.243.732 9,48%
T. Rowe Price Associates, Inc. 78.147.527 9,84%
J.P. Morgan Asset Management H.Inc. 54.223.253 6,83%
Outros 584.366.682 73,62%
Acdes em Tesouraria 1.831.115 0,23%
Total 793.812.309 100,00%

Posicao acionaria dos membros do Conselho de Administragédo, Conselho Fiscal e Diretoria da Renner.

Acodes .
_

Conselho de Administracéo 7.075.635 0,89%
Comité Técnico/Consultivo 341.852 0,04%
Diretoria 1.316.263 0,17%
Conselho Fiscal 0 0,00%
Total 8.733.750 1,10%
FreeFloat 783.247.444  98,67%
Acdes em Tesouraria 1.831.115 0,23%
Total de Acoes 793.812.309 100,00%

Data de referéncia 31/05/2019

Figura 6 — Composicéo Acionaria. Fonte: Site Ri Lojas Renner S.A.

|.6 Governanca Corporativa

Desde 2005 a empresa vem adotando diversasiniciativas com o intuito de seinserir a garantir
0 seguimento nivel mais alto de boas préticas do mercado, o Novo Mercado. Foram criadas
areas especificas, como a de compliance de 2010 de modo a assegurar que as préticas estéo de
acordo com a conduta de governanca exigida pel os 6rgéos reguladores, aém da area Juridica
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e Prevencdo de perdas. Em conjunto com adiretoria, as areas acima so responsaveis por
auxiliar natomada de decisdes de modo a evitar qualquer desgaste daimagem da empresa,
calculando seus riscos e respectivos impactos, além de monitorar periodicamente se asleis
internas estdo sendo respeitadas e em caso contrério, tomar as atitudes cabiveis.

O processo de gestdo dos riscos conta com auditoriainterna e externa, de modo a mitigar
riscos de interesse interno. A Renner €, hoje em dia, benchmark em governanca coorporativa,
entre alguns dos pontos que justificam isso cabe ressaltas aindependénciade 7 dos 8
componentes do conselho de administracdo, M ecanismos de incentivo a dispersio acionaria,
Canal de denuncias e regimes internos proprios (Conselho de administracéo, conselho fiscal
permanente, comités e diretoria).

Para atender as praticas do novo mercado faz-se necessario o cumprimento de determinados
principios, sdo eles a Equidade, Transparéncia, prestacdo de contas,
responsabilidadeCorporativa e, por fim, a Obediéncia e cumprimentos das leis.

Em 2017, através de estudos sobre o regulamento do novo mercado da B3, o codigo brasileiro
de governanca corporativa e outras préticas nacionais e internacionais, a companhia continuou
se atualizando e desenvolvendo, jaem 2018 foi criada a Secretaria de Governanca
corporativa, de formaa apoiar atividades que fomentem a regulacéo e implementacéo de
Processos que promovamnovas préticas.

Assernbhaia de
Aclonlstas

Conselho de Administracio

Oiratori Cirgtonade Oiretarizds Direturiade
ddm e de B Froduta Tie Gesido Oiperagies

Figura 7 — Composicdo coorporativa. Fonte: Site Ri Lojas Renner SA.
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|.7 — Préticas de Governanca corporativa e novo mercado.

Ao participar do Novo mercado, a empresa possui diversos requisitos minimos que devem ser
cumpridos.Os itens abaixo resumem os principais itens aplicaveis a empresa:

e Divisdo do capital socia exclusivamente em agBes ordinérias

e Ac0es que representem no minimo 25% do capital social devem estar em
circulacéo (n&o podem ser detidas pelo controlador);

e Naalienagdo de controle, ainda que por vendas sucessivas, 0 negicio deve
ficar condicionado a que sejam estendidas aos acionistas minoritarios as
mesmas condi¢des of erecidas ao acionista controlador, incluindo o mesmo
preco ("tag-along");

e Conselho de Administragdo com no minimo 5 membros, com mandato
unificado de um ano;

e Demonstracdo de fluxo de caixa nos I TRs e nas demonstragdes contabeis
anuais,

e A partir do segundo exercicio apos adesdo ao Novo Mercado, a divulgacdo
das demonstracfes contdbeis também em inglés e nos padrdes
internacionais "US GAAP" ou "IFRS" passa a ser obrigatéria;

¢ O cronograma de eventos corporativos deve ser divulgado anualmente;

e Em caso de saida da empresa do Novo Mercado, realizacéo de oferta
publica de aquisi¢cdo de agbes (OPA) por valor justo, sendo que, no
minimo, 1/3 dos titulares das agdes em circulacdo devem aceitar a OPA ou
concordar com a saida do segmento;

e A saidado Novo Mercado fica condicionadaa realizac3o de oferta publica de
aquisicao, por valor justo;

e Adesio a Camarade Arbitragem do Novo Mercado;

e Divulgacdo mensal das negociagdes com valores mobilidrios de emissdo da
empresa pel os e acionistas controladores;

e Instalacdo de &rea de Auditoria Interna, funcéo de Compliance e Comité de

Auditoria (estatutario ou ndo estatutario);
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1.8 SEGMENTO DO VAREJO NO BRASIL

No inicio da formacdo das Lojas Renner, o processo inflacionério era um grande
empecilho na expansdo de empresas visto que o altissimo nivel de incertezas gerava para
qualquer passo a ser dado um risco muito grande atrelado. Dessa forma, poucas companhias
possuiam presenca em nivel nacional, caracterizando o0 setor em diversas concorréncias

regionais.

O surgimento do Rea e com ele uma estabilidade que gerou o aumento do poder
aquisitivo e o consumo das familias, as vendas no setor do varejo foram turbinadas. Desde

entdo, o setor de maneira geral vém evoluindo progressivamente.

Vivemos um momento em gue, teoricamente, acabamos de passar e iniciamos a saida
de uma recessdo no pais que culminou em taxas de juros anuais préximas aos 15% ao ano e
taxa de desemprego batendo niveis recordes, com 14 milhdes de brasileiros sem trabalho.
Acreditando gque estamos saindo do “fundo do pogo” e caminhando para uma renovagio da
economia brasileira, definitivamente um dos setores que sera mais impactado positivamente é
0 varglo que se beneficiara novamente de uma onde de aumento de consumo, do crédito, da

confianca da populacéo e diminuicdo de incertezas.

Segundo o portal Novarejo, em matéria publicada no dia 16/08/2019, o momento de
estagnacdo que o setor sofreu no inicio do ano ja esta apresentando sinais de recuperacéo,
visto que aproximadamente 80% das empresas listadas pela B3 registraram crescimento acima
do Ibovespa. Especialistas ouvidos pelo portal listaram ainda a aprovacéo da reforma da
previdéncia pela Camara e a liberacdo do FGTS como fatores principais para 0 maior
otimismo dos lgjistas e, segundo dados da Associacdo Brasileira da Industria Téxtil e da
Confeccdo (Abit) estdo previstos cerca de 6 bilhdes de reais a mais de lucro nos proximos

dois meses.

De acordo com o ICVA (indice Cielo do Vargo Ampliado), em junho, o setor

cresceu 2% e o varejo de forma geral apresentou melhoria no primeiro trimestre desse ano.

Além de uma expectativa de avango no consumo, o vargjo brasileiro experimentou e
continua experimentando grandes mudangas gracas a entrada de players internacionais, que

elevaram a competitividade e obrigaram 0 setor a modernizar suas préticas de controle,
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tecnologia e qualificagdo dos profissionais atuando no mercado, acangando, ano apds ano,

umamaior eficiéncia operacional.

Outro detalhe importante que justifica a crenca na manutencdo da alta do segmento é
gue, 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 confianca
do consumidor nesta modalidade de compra. O varegjo tradicional, das lojas fisicas, ainda € o
principal gerador de receitas do segmento. No entanto, a venda online ja comega a chamar a
atencdo e a ocupar um significativo espago nas contas das grandes empresas.

Segundo a pesguisa da plataforma de pagamentos Ayden, feita com jovens de 12
paises mostrou que os brasileiros ainda estdo apegados as lojas fisicas. O levantamento
demonstrou que 48% das pessoas com idade entre 18 e 23 anos preferem comprar nas lojas

fisicas.

A pesquisa identificou que a adesdo dos mais jovens ao uso de tecnologias na hora
comprar esta cada vez maior, através de principal mente dos celulares e e-commerce. O estudo
mostra que ageracao Y (entre 24 e 38 anos) € a mais digital, com adesdo a compras via

smartphone chegando na casa dos 75%.

Dessa forma, com o processo de barateamento e difusdo dos recursos de alta
tecnologia, esperamos que a tendéncia a adeséo de compras através de meios digitais sgja
cada vez maior, 0 que serd uma vantagem a Lojas Renner que possui, cada vez mais, aporte
de recursos para 0 desenvolvimento nessa &rea. Ademais, ird de maneira geral impulsionar o

COMErcio Visto que, para comprar, as pessoas sequer precisardo sair de suas casas.
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CAPITULO Il -FUNDAMENTACAO TEORICA

.1 M étodos de Avaliacdo de Empresas

No mundo das financas, utiliza-se o termo Valuation para o processo de determinar o
valor presente de uma empresa. Através de modelos quantitativos e qualitativos, determina-se
0 preco justo pela companhia assim como o possivel retorno sobre um investimento em suas
acoes.

O Valuation é utilizado em diversas ocasi 6es como analise de investimentos, fusdes e
aquisicoes, eventos tributérios e captagbes financeiras. Esse processo demanda um vasto
conhecido prévio sobre os setores, a economia e as diretrizes da empresa estudada. Além
disso, sua interpretacdo envolve grande subjetividade do analista ao definir premissas e
interpretar resultados de projecfes futuras. Dessa forma, € a sensibilidade do analista que
levara a obtencdo de uma projecdo justa de crescimento futuro e de um valor intrinseco paraa

empresa.

A andlise de uma empresa € realizada com base em uma série de variavels, ndo
apenas relacionadas a situacdo atual da companhia, mas principamente informagdes de
comportamento passado, tanto da propria empresa como também de suas agdes. Dessa forma,
cabe a cada analista interpretar esses dados da sua prépria maneira, com o objetivo de

determinar qual sera o futuro da companhia e o valor de suas acbes (POVOA, 2012).

Através do método conhecido como Fluxo de Caixa Descontado, que sera o foco desse
trabalho, chegaremos ao valor presente da capacidade de geracdo futura, a uma taxa de
desconto, que se traduz no valor justo da empresa e sua obtencéo de lucro, objetivo final de
qualquer empresa ndo beneficente

1.2 Escola Fundamentalista

Na busca por um comparativo entre o preco atual e ideal das empresas no mercado
financeiro, criaram-se duas grandes vertentes de andlise, a escola gréfica e a escola
fundamentalista, iremos direcionar o nosso foco na andlise fundamental, mais utilizada por
analistas que visam retornos em prazos longos, buscando a identificacdo de empresas solidas

gue estdo com seus precos descontados em determinados periodos, enquanto a técnica acaba
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por ser uma manopla especulativa de comparagéo grafica entre precos e comportamento dos
investidores a eles, criando-se precos suportes, resisténcias através de das variagoes histéricas,
entre diversos outros instrumentos que auxiliam, principalmente, em analises de curto prazo, e

booms especul ativos, maximizando ganhos.

Com a andlise detalhada dos demonstrativos financeiro da empresa, sua andise de
risco e a expectativas futuras, o analista fundamentalista projeta o fluxo de caixa futuro da
mesma e o traz a valor presente, com 0 objetivo de encontrar o preco justo de sua agdo. Uma
vez encontrado esse valor, seré analisado se ele estd abaixo ou acima do atual valor de
mercado da acdo. Caso o0 valor de mercado estgja abaixo do prego justo encontrado,
recomenda-se a compra do ativo,quando acima do preco justo, € recomendavel a venda da
mesma. Na escola fundamentalista assume-se que as informagdes disponiveis no mercado séo

assimétricas e por este motivo, os pregos de mercado nao refletem o “valor justo”.

1.3 Andlise top down e bottom up

Ao analisarmos uma empresa existem dois tipos de visdes que, apesar de parecerem
contrarias e excludentes, sdo muito usadas em conjunto, com suas especificidades variando

em relacdo ao tempo de reacdo observado.

A primeira, a andlise “de cima para baixo”, ou Top Down, possui causalidade do
cendrio macro para 0 micro, ou sgja, é determinado através dos fatores macroecondmicos que
podem influenciar direta ou indiretamente no desempenho da empresa, sdo exempl 0s 0s riscos
politicos, oscilagcBes cambiais, juros, guerras comerciais, entre outros. Nesse caso, baseia-se a

decisdo em um conglomerado de informacfes, antes de uma projecao especifica.

A segunda andlise chamada de “de baixo para cima”, ou Bottom up, é analisado
todos os detalhes micros da empresa como balangos e demonstrativos entre outros para,
através de um modelo determinado, justificar um prego ideal.

Iremos, através do tema do Valuation, sob a ética fundamentalista utilizar ambas
vertentes extremamente relacionadas, de forma que tanto os fatores macroeconémicos quanto

0s microecondmicos serdo fundamentais para a precificacéo do modelo.
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1.4 Demonstrativos Financeiros

.1.1 Balanco Patrimonial (BP)

O balanco patrimonial € a principal demonstragcdo contébil de uma empresa, e deve
ser constituido por duas partes:

- Ativo: bens, direitos e demais aplicagdes capazes de gerar beneficios futuros.

- Passivo: s80 as obrigagOes perante terceiros, resultante de eventos passados que
exigirdo ativos para sua liquidagéo.

A diferenca entre 0 Ativo e o passivo chama-se 0 patrimoénio liquido da entidade. Essa
demonstracdo tem como objetivo, em uma determinada data, evidenciar a posi¢ao

patrimonial financeiro da entidade de forma qualitativa e quantitativa.

.1.2 Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE possui como objetivo apresentar, resumidamente, o resultado apurado de um
conjunto de operacbes em determinado periodo de tempo. Essa demonstracdo contébil é
composta pela andlise de receitas, despesas, custos e impostos, dessa forma sendo possivel
determinar o resultado liquido da empresa. Normalmente, esses resultados sdo divulgados

pelas empresas em periodos trimestrais ou anuais.

I1.5Método Fluxo de Caixa Descontado

O meétodo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tem como principal objetivo chegar
ao vaor justo da empresa, utilizando como base os potenciais fluxos de caixa da mesma,
dessa forma pressupondo que o valor da empresa é uma funcdo de seus beneficios futuros. A
projecdo dependera dos parametros e premissas estipulados para o célculo de investimentos
futuros, margens e receitas. Além disso, é considerado o meio mais completo de precificacéo
de ativos do mercado, e utilizando quando é necessario ter um maior grau de andise e
detalhamento, visto que outros métodos, como por exemplo, a Avaiacdo Relativa, € utilizada

em situacOes de tempo mai's escasso.
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Dessa forma, através de uma taxa de desconto gjustada ao risco, iremos projetar
geracOes futuras de caixa, e trazer a um valor presente. Dito isso, fica diretamente
proporcional a relacéo entre o risco atrelado a empresa, e a sua taxa de desconto. O método
utilizado com maior frequéncia para esse fim € o do Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) ou WACC (siglaem inglés para Weighted Average Cost of Capital).

Importante realcar que essa metodologia € mais aproveitada ao ser aplicada em
empresas cujos fluxos de caixa sgjam positivos e estével's, visto que serd necessario projetar
esse fluxo no futuro e assim calcular a taxa de desconto que leve em conta o custo de
oportunidade e riscos. Assim, ndo é recomendado 0 seu USD em empresas em recuperacao

judicia e/ou dificuldades financeiras no curto e médio prazo.

A periodicidade em gue se € realizada a projecdo é um fator de extrema relevancia
nessa andlise, onde a maioria dos analistas utiliza o periodo de 5 a 7 anos em seus model os.
Dessa forma, a partir do Ultimo ano se utiliza o chamado valor de perpetuidade, que nada mais
€ do que a estimagdo de um valor com base no fluxo de caixa livre do Ultimo periodo

projetado, gjustado a expectativa futura de crescimento.

As duas formas de realizarmos o fluxo de caixa descontado visam o acionista (FCFE)
e a firma (FCFF). No primeiro, busca-se avaiar 0 caixa que se é gerado pelos recursos
aplicados somente através dos investidores da empresa, enquanto na segunda se considera
tanto o capital de recursos proprios, assim como o de terceiros. A diferenca entre os dois
ocorrena contemplacéo de agentes com formas de remuneracéo ao capital, ou sgja, juros para

credores e dividendos para os acionistas.

.1.3 Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF — Free Cash Flow Firm)

Esse método de avaliagcdo se apresenta na visdo da empresa. Trata-se do saldo de
caixa remanescente apos serem liquidados os pagamentos obrigatérios. Saldo esse que é
utilizado para remunerar todos os credores da empresa, qualquer meio de financiamento
financeiro que a empresa possua, levando em consideracdo os empréstimos e pagamento de

juros.

Visto que nesse método € avaliado o valor presente da geracdo completa de caixa

futura da empresa que é disponibilizada para remunerar as partes relacionadas, devemos
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utilizar uma taxa de desconto que reflita os riscos presentes nessa geragcéo, sejam referentes
aos acionistas ou credores. O CAPM, custo médio ponderado do capital da empresa, ou
WACC, é ataxa que contempla tanto o custo de capital proprio quanto o de terceiros e dessa
forma reflete os ricos referentes aos acionistas e aos credores. De forma final, o desconto do

FCFF projetado pelo custo de capital total resulta no valor presente da empresa.

Abaixo, o esquema detalhado do fluxo de caixalivre.

Receitas
(-) Despesas operacionais
(-) Custo de vendas
(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT) (1- aliquota fiscal)
(+) Depreciagio e Amortizacio
(=) EBITDA
(-) Desembolsos de Capital / Investimentos
(+) Gastos de Capital (Capex)
(-) Ganhos de Capital
(=) Fluxo de Caixa Livre (FCL) ou Fluxo de Caixa da Empresa (FCE)

Figura 8 — Fluxo de Caixa Livre (WIKIPEDIA).

I.1.4 Fluxo de caixa do acionista (FCFE - Free Cash Flow to the Equity)

No caso do método FCFE, € valorado o capita aciondrio de forma a resultar em um
valor que potencialmente serd distribuido ao acionista. Portanto, sdo descontados da receita

bruta os custos atrel ados ao negdcio como reinvestimentos, pagamentos de juros e impostos.
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Receitas
(-} Despesas operacionais

{=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacio e amortizacio
(EBITDA")

(-) Depreciacio e Amortizacio
(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT'®)
(-} Impostos
(=) Luero Liguido
(+) Depreciacio e Amortizacio
(-) Desembolsos de Capital
(-} Variacdo do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa do Actonista (FCA) ou Free Cashflow to Equity (FCFE)

Figura 9 — Fluxo de Caixa do Acionista (WIKIPEDIA).

Com o FCLA estimado, redizamos o somatorio dos fluxos de caixa livre nos
periodos e entdo descontamos a taxa de capital proprio (Ke).Podemos analisar essa variavel
como o retorno obtido sobre o risco tomado do acionista, ou sgja, 0 que ele retém sobre o
investimento. Na grande maioria dos casos esse valor deve ser mais ato que a taxa de
remuneracdo do capital de terceiros, pois o investimento de capital proprio esta atrelado a

riScos muito maiores.

Desta forma, o método do fluxo de caixa do acionista pode ser representado da
seguinte forma (DAMODARAN, 2007):

t=n

Value of Equity = Z

t=1

CF to Equity,
(1+Ke)"

Onde:

Ke ¢ 0 custo do capital proprio
CF to equity; ¢ a expectativa de fluxo de caixa para o acionista no periodo t

n ¢ o periodo de vida do ativo

Figura 10 — (DAMODARAN, 2007).



27

1.6 WACC (weighted average cost of capital)

O custo médio ponderado de capital (WACC, em inglés) é amédia ponderada entre o
custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros, ou sga, uma medida de do custo de
financiamento de uma empresa. O WACC calcula a média desses custos, ponderando pelo
peso de cada fator na estrutura de capital.

No processo de avaliagdo de uma empresa, 0 valor da perpetuidade e os fluxos de
caixalivre devem ser atualizados em funcéo de uma taxa de desconto, dessa forma estimando
riscos e custos de oportunidade atrelados a investir na empresa, através do WACC estimamos

esse taxa

Segundo Damodaran (2007), a melhor forma de calcular o WACC é a seguinte:

WACC =K, * (ﬁ% K, » (ﬁ)« (1-1)

Figura 11 - (DAMODARAN, 2007).

Onde:

WACCEé o Custo médio ponderado de capital.

K €0 custo do capital proprio, ou sgja, dos acionistas;

K¢ € 0 custo do capital de terceiros, ou sgja, dadivida;

E é o vaor de mercado da empresa, patriménio liquido (Equity);

D éovaor de mercado dadividatotal;

E/(D+E) é aproporcéo do capital correspondente ao patriménio liquido;
D/(D+E) é aproporgéo do capital correspondente a divida

1.7 Método de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM - Capital Asset
Pricing Model)

O método de precificagcdo dos ativos financeiros busca chegar a uma taxa de retorno
esperado para um ativo em relagdo a uma carteira de ativos perfeitamente diversificados, ou
seja, mensurar a partir de que valor € valido ao investidor assumir risco e sair da chamada

zona de conforto, a taxa livre de risco. No Brasil utilizam-se como comparativo 0s
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benchmarks do Ibovespa e o CDI de forma que, para realizar um investido em determinado
ativo o investidor espera um retorno minimo acimado oferecido pelo um ativo livre de risco.

A andlise de estruturas de investimentos tem que ser de perto acompanhada por uma
gestdo de risco, no caso temos dois riscos principais que destacaremos, séo eles o de mercado
(ou n&o diversificado) e o risco diversificavel. Em relacdo ao primeiro, condiz com o0 que a
gestdo ndo tem controle, eventos atipicos, oscilacbes de taxas de juros, cenarios politicos entre
0s mais diversos fatores macroecondmicos que direta ou indiretamente afetem o mercado de

maneirageral.

O risco diversificavel, como o proprio nome diz, possui relacdo ao risco de um
determinado investimento pode proporcionar a um conjunto de ativos. Os fatores internos da
empresa, que podem comprometer os rendimentos das acdes sdo os geradores do risco e por
isso, através da andlise minuciosa de seus dados sdocapazes de ter maior controle sobre suas

previsoes futuras.

O CAPM pode ser interpretado como um medidor da sensibilidade de um ativo em
relacdo ao risco de mercado, que é normamente representado por um indice, como o
Ibovespa. Essa sensibilidade passou a ser medida por um coeficiente beta (), que foi

representado por Damodaran (2012) da seguinte forma:

g = CoV i
' o

Onde:
Bi ¢ o indice Beta de acio;
i € 0 retorno da acio;
m € 0 retorno de mercado;
Cov;,, ¢ a covanidncia entre i e m;
gz ¢ a varidncia do retorno do indice do mercado

Figura 12-(DAMODARAN, 2012).
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O indicador Beta é de extrema importancia para o modelo, pois é através dele que €
estabelecida uma relagdo entre o ativo e 0 setor que 0 mesmo Se encontra, N0 caso, seria
correlacdo entre a Renner e 0 mercado de Vargjo, ou mais globalmente podemos comparar

com o Ibovespa e com o Brasil de forma geral.

O Beta pode ser positivo ou negativo, ho primeiro caso, significa que ao ativo tera
uma variagdo acima, ou mais alavancada, em relacéo ao mercado e ativos com esse beta séo
procurados em momentos de crenca positivo onde se espera ganhos do mercado, e se quer
ganhar ainda mais. Por outro lado, em momentos de incertezas ou como meio de hedge,
investidores compdem suas carteiras com ativos com beta negativo em relacéo ao mercado de
forma que, se 0 mesmo despencar, 0 seu ativo se valorizara. No caso brasileiro vemos

empresas dol arizadas com esse beta negativo e forma de se proteger do risco-pais.

Damodaran (2012) ressaltou algumas observacfes importantes em relacdo ao beta
das diferentes empresas. (i) Quanto mais aavancada, tanto operacionalmente quanto
financeiramente, for uma empresa, maior serd o seu . O caso da alavancagem operacional
indica que a relacdo entre 0s custos fixos e 0s custos variaveis de uma companhia estéo altos,
enquanto a ata alavancagem financeira indica que a empresa estd muito endividada em
relacdo ao seu capital préprio. (ii) Empresas que possuem suas vendas ciclicas, agrupadas em
uma certa época do ano, ou gue variam muito de acordo com variagdes na economia possuem

s mais altos do que os outros tipos de empresas.

O modelo CAPM foi definido pela seguinte equacao:

E(Ra) = Rf —+ ,Sg'.',rn. [E(Rm)_ Rf}

Figura 13— (DAMODARAN, 2007).

E(Ri) - retorno esperado de um certo ativo ou portfolio. Significa que o retorno
esperado de um ativo sera a taxa livre de risco (Ry) mais o prémio; por unidade de
risco [E(Rm)—Ry¢], medido pelo f3;

R¢ - taxade juros livre de risco;

Bim - coeficiente beta, que representa a sensibilidade dos retornos do ativo em relagéo
aos do mercado, ou também:Bi,=Cov(R;,Rm)/Var(Rn);

E(Rnm) - retorno esperado do mercado;
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E(Rm)—Rs -“prémio de mercado” ou “prémio de risco”, e representa a diferenga entre

ataxade retorno esperada do mercado e ataxa de retorno livre de riscos.
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CAPITULO Il - VALUATIONLOJASRENNER SA.

.1 Projectes Macroecondmicas

As projecoes macroecondmicas que serdo utilizadas nesse capitulo foram retiradas de
relatorios disponibilizados pelo Banco Central, onde demonstra o Relatorio de Estabilidade
financeira, que apresenta a evolugdo recente e as perspectivas da estabilidade financeiras no
Brasil, além da pesguisa Focus, publicada semanamente e que contém as projecdes do fina
do ano corrente e do seguinte. Dito isso, iremos adotar no trabalho o indice Naciona de
precos ao consumidor (IPCA) constante em 4,0% e a taxa basica de juros, a Selic, em 6,0% ao
ano, de acordo com a recente diminuicdo da mesma e perspectiva de manutencéo para 0s

proximos periodos.

1.2 Receita

As empresas possuem sua composicao de receita por duas parcelas principais, a
Receita Bruta e a Receita Liquida. A primeira corresponde ao produto da venda dos bens e
Servigos, 0 que corresponde areceitatotal obtida através das principais atividades da empresa.
No caso da receita liquida, condiz a receita bruta com deducdes, como descontos comerciais,

impostos e devolugdes de vendas.

A principa fonte de receita da Renner é a venda de suas mercadorias, roupas dos
mais variados estilos, géneros e idades. Essa venda é computada como receita apenas quando
os produtos sdo vendidos aos consumidores finais nas lojas proprias, e aos franqueados. Outro
ponto que deve ser notado como diferencial de receita da Renner € o grande sortimento de
produtos e de lancamento de marcas proprias, 0 que gera maiores taxas de lucro e menores

dependéncias aimposi ¢cdes de precos externas.

A receita liquida total aumentou 13,4% em comparagdo com mesmo periodo, do 2°
trimestre do ano passado. A companhia em seu relatério associou o resultado a boa
distribuicdo de produtos nas lojas e a assertividade em suas colegoes de outono-inverno.
Outros fatores de destaque que podemos destacar sGo o maior fluxo de clientes, o efeito do
cambio contratado para produtos importados e os niveis de remarcagdes dentro da
normalidade.
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As vendas na Y oucom cresceram 24,2% e refletem a boa aceitagcéo da colecdo, com
adequado mix de produtos. J& na Camicado, 0 cendrio macroecondmico ainda desfavoravel,
aliado ao maior nivel de promocao no segmento de casa e decoragdo, resultou no crescimento
de 2,7% na Receita Liquida. No semestre, a Companhia acancou crescimento de 15,4% na
Receita Liquida e 10,8% nas Vendas em Mesmas Lojas. Essa performance evidencia
consi stentes ganhos de participagéo de mercado ao longo do ano, uma vez que o setor evoluiu
apenas 0,2%, entre janeiro e maio, conforme dados do indice PMC — Pesquisa Mensal do
Comércio do IBGE.

Receita Liguida das Vendas de Mercodorias & Vendas em Mesmas Lojas l
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Figura 14 — Informagfes Trimestrais - 30/06/2019 - LOJAS RENNER S.A.

I11.3 Despesas Operacionais, Gerais e Administrativas

As despesas operacionais sdo todas aquelas despesas necess&rias para manter a
empresa em funcionamento. A Lojas Renner trabalha fortemente para controlar os niveis de

despesas e adéqua-las a evolugéo de suas vendas.

As Despesas Operacionais (VG&A) mantiveram-se praticamente estaveis em relacéo
ao 2T18, em funcdo, basicamente, da adocéo do IFRS 16, que diminuiu esta contaem R$ 99,1
milhdes. Em bases compardveis, estas despesas cresceram 14,3% ante o 2T18.

Adicionamente, se excluido o efeito da postergacdo de despesas de marketing relativas ao
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1T19, as despesas operacionais sobre a Receita Liquida de Mercadorias teriam se mantido

estaveis versus o 2T18.

O aumento nas Outras Despesas Operacionais, no 2T19, deveu-se, principa mente,

ao maior nivel de provisionamento do Programa de Participacdo de Resultados (PPR).

Ainda, houve o reconhecimento de R$ 3,5 MM de crédito fiscal, relativo a exclusdo
do ICMS da base de célculo do PIS e Cofins na'Y oucom, em decorréncia do encerramento do
processo judicial e habilitacdo junto a Receita Federal. Quanto ao 1S19, houve alavancagem
de 1,0 p.p., em fungéo das Despesas com Vendas, reflexo dos maiores volumes vendidos e do

controle orcamentario no periodo.

[ Despesas com Vendos, Gerols e Administrafivas
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Figura 15 — Informacg&es Trimestrais - 30/06/2019 - LOJAS RENNER S.A.

.4 EBTIDA

A sigla EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
pode ser traduzida para o portugués como “Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortiza¢ao”, ou LJIDA. Esse indicador é considerado uma medida de geragcdo operaciona

de caixa e pode ser obtida no DRE de uma empresa através da formula:



Demonstracio de Resultados do Exercicio
Receita Bruta

[-} Dedugtes

Receita Liquida

[-} Custas

Lucro Bruto

[-) Despesas Operacionais

EBITDA |Lucro Operacional)

Figura 16-Demonstracéo de Resultados do Exercicio (EXPERTS, 2019)

Para uma melhor andlise da margem operacional, através de multiplos, utiliza-se

também a divisdo da Receita Liquida pelo EBTIDA, gerando a denominada margem EBITDA.

A Companhia atingiu EBITDA de R$ 492 Milhdes no terceiro trimestre de 2019, e
calculando as expectativas deve fechar o ano com um total de R$ 2,43 Bilhbes, o que
significard um aumento de 41% em relac&o ao relatério divulgado no ano passado.

A reducdo de 2,4 p.p. na margem EBITDA de Vargjo Ajustada € consequéncia,
principamente, da queda na Margem Bruta (1,0 p.p.) e do maior nivel de provisionamento do
Programa de Participacdo nos Resultados (0,6 p.p.), dém do efeito de 0,3 p.p. referentes a
postergacao de despesas do 1T19.

Adicionamente, em funcdo da adocdo do IFRS 16, para fins de comparabilidade, a
partir do 1T19, a Companhia passou a reportar 0 EBITDA da Operacdo de Vargo gustado
também pela Depreciacdo e Despesa Financeira relativas aos arrendamentos (detalhes na
pagina 8). Desta forma, no 2T19, a adocdo da norma trouxe um efeito negativo de R$ 12,0
milhdes (0,6 p.p.) neste resultado.

No 1S19, a Margem EBITDA de Vargo ficou praticamente estavel e refletiu o
efetivo controle or¢camentario realizado no ano, combinado com o bom ritmo de vendas. Este
desempenho nas despesas praticamente compensou a menor Margem Bruta do semestre.
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EEBMTDA e Morgem EBITDA do Vorejo Ajusiodo l
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Figura 17 — InformacGes Trimestrais - 30/06/2019 - LOJAS RENNER S.A.

1.5 Lucro

Analisamos os lucros da companhia em duas vertentes, o Lucro Liquido e o Lucro
Bruto. O dltimo corresponde ao valor residual apds a subtracéo dos custos de producdo e/ou
execucao de servicos do faturamento da empresa, ou sgja, € necessario somar todas as receitas
obtidas do faturamento e entdo diminuir os custos necessérios para a producdo dos produtos e

prestacao dos servicos.

O lucro liquido corresponde ao lucro gerado apds diminuir custos fixos e despesas
com alguns tributos do lucro bruto. Existem muitas contas que sdo abatidas dele para gerar o
ganho liquido final, montante que efetivamente ficara com a empresa ou sera distribuido para
os acionistas.A margem de lucratividade liquida € a porcentagem de lucratividade liquida em
relacéo ao faturamento da organizacéo.

Segundo a divulgacdo de resultados Companhia, A reducéo na Margem Liquida no
2T19, deveu-se, basicamente, ao menor resultado operacional do periodo. Adicionalmente, a
normalizacdo da aliquota efetiva de IR, ap0s o reconhecimento, no 2T18, de R$ 36 milhdes,
em funcdo da dedutibilidade fiscal dos valores considerados subvencéo para investimentos

(Lei Complementar 160/17), também impactou este resultado. Se excluido este efeito e o
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impacto do IFRS 16, o Lucro Liquido teria crescido 1,8%. JA no periodo acumulado até
junho, a reducdo na margem liquida foi consequéncia do menor EBITDA Total e da maior
aliquota efetivano 2T19. No 2T19, a Lojas Renner creditou, aos seus acionistas, dividendos
na forma de Juros sobre Capital Proprio, no montante de R$ 61,5 milhdes, correspondentes a
R$ 0,07765 por acdo, considerando a quantidade de 791.981.194 a¢des ordindrias, das quais
jdforam excluidas as a¢Bes em tesouraria. No periodo acumulado de janeiro ajunho, os Juros
sobre Capital Proprio ja chegaram a R$ 128,3 milhdes, correspondente a R$ 0,17060 por acéo

Lucro Liguido
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Figura 18 — Informaces Trimestrais - 30/06/2019 - LOJAS RENNER S.A.

1.6 Depreciacdo e Amortizacao

A desvalorizagdo de um ativo imobilizado em determinado periodo consiste em sua
depreciacdo e pode ocorrer pelo uso das maquinas, por obsolescéncia ou pelo proprio desgaste
natural, de forma que o valor intrinseco chegue a zero. No Demonstrativo de Resultados, a
depreciacéo entra entre as despesas e 0 pagamento de juros e impostos, pois contribui para a
reducdo do lucro tributavel da Companhia, umavez que representa apenas a perda de valor de

um ativo que ja é de posse da empresa e, portanto, ndo resulta em nenhuma saida de caixa.

No caso da amortizagdo, trata-se de um processo de quitacdo da divida por meio de

pagamentos periodicos plangjados de forma que cada prestacdo corresponde a soma do



37

reembolso do capital ou do pagamento dos juros do saldo devedor, podendo ser 0 reembolso
dos dois. Na amortizagdo, as parcelas se referem ao vaor total da divida, incluindo juros,

impostos e todos os demais encargos, e podem ser variave's ou fixas.

.7 ROIC

A sigla ROIC corresponde ao Retorno sobre o Capital Investido e representa o
guanto de retorno uma empresa gera em relacdo o capital investido, analisando a soma do

capital proprio com o capital de terceiros.

Dessa forma, através do uso desse indicado medimos o desempenho financeiro de
uma empresa e a representacdo, em percentual, o financeiro que a empresa tem capacidade de

gerar utilizando o capital investido.

Ao subtrairmos os dividendos pagos durante o ano do lucro liquido e entéo

dividirmos a diferenca pelo capital investido, chegamos aférmula do ROIC:

ROIC = (Resultado Liquido — Dividendos) / Valor Contabil do Capital Investido

O retorno sobre o capital investido da Companhia apresentou forte crescimento no
2T19, atingindo o patamar de 21,7%. Porém, apesar do valor nomina expressivo, em
comparagdo com 0 mesmo periodo do ano passado, existe uma pequena diferenca de 0,2p.p.
Fator esse que justifica a empresa como sendo solida e com retornos consistentes.

1.8 Capex — Capital Expenditures

As despesas de capital ou o montante financeiro adquirido por uma empresa na
aquisicao de bens de capital como instal agGes e equipamentos no intuito de manter a producgéo

de um negocio é denominado, em inglés, por capex, abreviacao de “Capital Expenditures”.

O investimento mais relevante da Lojas Renner de fato sdo as aquisices de novas
lojas, porém, devemos considerar também as reconstrugdes e a manutencdo das lojas no

célculo dos gastos necessarios para manter a producao.
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No segundo trimestre de 2019 tivemos o capex investido pela empresa na casa dos
R$ 166 milhdes, sendo eles distribuidos entre 59 milhdes nas inauguracdes de 14 lojas, 34

milhdes em remodelacBes, e um nimero acima da média em manutencdo e outros, 73

milhdes.
Capex (R$mn) [ ] 1a) 2019 3Q19E 4Q19E 2019E
Aquisigies 2351 20 13 LEL 187 47
Remodelagies 1679 17 H H 33 1205
Manutengio € outros 274 M 13 H 42 1891
Total 610.4 L 166 205 264 7143
Figural9 — Capex Renner. Elaborado pelo presente autor.
1.9 I mpostos

Abaixo estdo consolidadas as aiquotas basicas de impostos e contribuicdo a que

estao sujeitos os servicos de uma companhia e as receitas de suas vendas.

Aliguntas
ICKAS - Imposto sobre Circulacio de Mercadarias ¢ Servigos 7,00 a 19,000
COFINS - Contribul can para Segunidade Social 7606
PIS - Frograma de integracao Social 1,65%
IMES - Institute Macional de Seguridade Social 1,508
S1ate Sales Tas (Estacas Unidos) % 8 B E754E

Figura 20 — Aliguotas Bésicas.

Receitas e despesas sdo reconhecidas liquidas dos impostos sobre vendas, exceto
guando os valores a pagar e receber forem apresentados juntos com o valor dos impostos
sobre vendas e também no caso de que o valor liquido dos impostos sobre vendas, recuperavel

ou apagar sgjaincluso no valor areceber ou a pagar do balanco.

[11.10 Capital de Giro

O Capital de Giro (CG) nada mais é do que o capital necessario para financiar a
continuidade das operagOes da empresa, ou sga, recursos de pagamento de impostos,
fornecedores, sal&rios, manutencdo de estoque, basicamente sd0 0s custos operacionais da

empresa.
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O céculo é diretamente afetado pelo estoque, fornecedores e recebidos, essas trés
contas sdo projetadas no balanco de forma a chegar a variagdo total do capital de giro, que
também é impactado por outros ativos circulantes e pelas demais contas a pagar de curto
prazo. Para redlizar as projecOes, é necessario entender a linha do DRE em guecada uma

dessas contas seinclui e como se dé essa relacéo em termos de dias.

Por fim, basta dividir o valor das contas a receber pela receita liquida e multiplicar
por 360 para chegar no valor da quantidade de dias que demora para a companhia receber o

dinheiro resultante das suas vendas.
.11 Valor terminal em Perpetuidade

Partindo do principio de que as empresas existern sem previsdo de fim, ou sgja, para
serem eternas e ndo tendo uma data de encerramento das suas operagoes, o valor terminal em
perpetuidade é o valor da companhia a partir do Ultimo ano estimado para o efeito de fluxo de
caixa. A maioria dos fluxos de caixa projetam entre 5 e 10 anos o valor estimado da empresa,
e a partir do uUltimo ano projetado calcula-se o valor terminal em perpetuidade. Neste

trabalham foram projetados 5 anos e ent&o calculou-se o valor terminal da seguinte forma:

Perpetuidade = Ultimo Fluxo de Caixa Estimado * (1+ Taxa de Crescimento) / (Taxa

de desconto — Taxa de Crescimento)

Substituindo pelos valores encontrados ap6s o caculo e projecdo do fluxo de caixa

do acionista:
Perpetuidade = 341.7* (1+5%) / (9,2% - 5%)= R$ 8.461.000.000,00
111.12 Fluxo de Caixa do Acionista

Com o objetivo de valorar o capital acionério, sera necessario utilizar o Fluxo de
caixa do acionista, FCFE, de forma a chegar em um vaor gue potencialmente sera distribuido

a0 acionista. Paraisso, descontamos da receita bruta os custos atrel ados ao negdcio.

Posteriormente, fazemos o somatério dos fluxos de caixa livre dos 5 periodos e

descontamos a taxa de custo de capital proprio. Essa variavel pode ser analisada como o
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retornominimo que o investidor retém sobre o investimento, representando o retorno obtido

sobre o risco tomado.

Foi adotado nesse traba ho o padréo internacional de andlise do FCFE, que trata por
analisar as acOes brasileiras sob uma o6tima internacional visto que se utiliza o délar como

moeda de referéncia.

CF from operation 1.104 1.050 1.070 1.324 1881 221 2,636 3.012 3.316 3.659
MOFAT ER13 B39 a0 10801 12319 1397.7 17964 2,166.2 25146 28463 3.204.1
ket whorking Capital 247 936 Bk} -304.6 -EE4.8 -4413 BT 45928 -474.9 -B1ES -AEE.S
Depreciation ZE4.8 s 3281 3M4E T4E.3 3241 9477 9636 arza 9878 10114
Others 0o 0o 0o 0o 0.0 0.0 0o 0o 0.0 0o 0.0
CF from investing activities -B714 -B125 -550.0 -610_4 -F14.3 -F46.0 -809.7 -T46.2  -BOZ2T -B63.2 -9279
Capen -AT14 -B12E -BEO0 -E10.4 ST -T4E0 -808.7 -T4E.2 -B02.7 -8E3.2 -927.9
CF from Financing activity 6383 -5l -B6_EB 128 18470 -8F2 -100.0 -B9.6 -F2n -50L7F -271
Financial rezult -04.6 033 -34.3 Raxk] -156.5 -120.0 1377 1234 341 -69.9 373
Diebt increaze [amartization] T4 223 A1 623 19606 o] 0o 0o o] 0o o]
Other tages 215 9.3 zz8 137 423 323 InT k] 27 141 0.z
FCFF -179.3 591.4 500.2 459.6 609.8 L1346 1.421.6 18898 22091 24529 27309
FCFE 459.0 539.7 433.6 4724 24567 10474 1.321.6 18002 21371 24022 27018
Fi 31 36 32 36 bk 4.0 4.1 4.3 4.4 45 4.7
FCFE [U5%) 1461 152.0 136.8 1331 6299 260.7 3194 122 4 486.9 531.3 580.6
# of years 0o 0.0 1.0 20 30 4.0 5.0 E.0
NFY 152.0 136.8 1331 6299 2387 2677 240 3419 3415 3417

Figura 21 — Cash Flow. Elaborado pelo presente autor.

11.13 Estimando o Custo de Capital Proprio

O custo de oportunidade do capital proprio € encontrado através da determinacéo da
taxa de livre de risco (Rf), do Beta, do Risco Brasil e por fim o Prémio de risco da agdo. Para
o primeiro indicador, adotaremos a taxa de juros americana, que teve recentemente seu
primeiro corte desde 2008 e esta atualmente em 2,25%, porém, como devemos considerar
diversos motivos implicitos de forma a trazer o indicador para mais perto da realidade, como
questdes tributarias, logisticas, e o fato de ser um Rf em perpetuidade, 0 mercado adota, e

adotaremos ataxa de 3,50%.

O Beta, indicador de sensibilidade de um ativo em relacdo ao risco de mercado,
obtivemos através do site do Damondaram o consenso do mercado de 0.8, que indica que a
acao da companhia acompanha as oscilagbes do mercado na mesma direcdo em uma

proporcao de 0.8.
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Em relacdo ao Risco Brasil, que é dado pelo mercado e, em 2019, estaem 250 base
points. A Ultima variavel, o MRP (Market Risk Premium), em que existe um consenso entre
0S economistas que 0 mesmo gira em torno de 4.0% nos EUA, para um horizonte de 1 anoe
representa a diferenca entre o retorno das acoes e a taxa de retorno livre de risco (T-bonds

americanos).

Definidas todas as varidvels, o custo de oportunidade do capital proprio é calculado
da seguinte forma:

Ke = Taxalivre derisco + Risco Pais + Beta* (Market Risk Premium)

Discount Rate -

Rf = Current risk free rate 3.5%
CR = Country risk 2.5%
R = Stock's beta 0.8
MRP = Market risk premium 4.0%
Ke =Rf+ CR + R x MRP 9.2%

Figura 22 — Discount Rate. Elaborado pelo presente autor.

111.14 Céalculo do Valor Justo da LOJAS RENNER SA.

Feita a construcdo do fluxo de caixa do acionista, a sua projecéo estimada para 0s
proximos 5 anos e as outras variavels que compdem o Valuation, podemos entdo calcular o

Vaor Justo, ou Target Price, daempresa.

Paratal, temos 3 passos principais a seguir:

(i) Encontrar o valor que a empresa vale dado o nosso modelo, o Total Equity,
somando o Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) dos 5 anos projetados e soma-los a
Perpetuidade encontrada.

(i) Encontrado o Total Equity, devemos trazé-lo a moeda nacional, através da
cotacdo estimadado Real (BRL).
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(iii) Através da divisdo do vaor tota encontrado para empresa pelo nimero de
acOes existentes no mercado, chegamos assim ao Target Price.

Calculado o Target Price, agora se faz necessario verificar a situacéo atual do preco das acles
a mercado ser realizar a comparacao, verificando se 0 mesmo esta acima ou abaixo do preco

gue consideramos justo.

No momento em que este trabalho foi escrito, as agbes da LREN3 estavam sendo
negociada ao preco R$ 47,00e haviam 720.020.000 de agOes negociadas, ou sgja, 0 mercado
avalia a Companhia aproximadamente em33,841 bilhdes de reais.

Apdbs encontrarmos o valor justo para agdo de e compara-la com o valor negociado
de mercado, tiramos a rgpida conclusdo acima do entdo calculado como justo. Desta forma
podemos dizer que ha um upside de 25,5% para o ativo, sendo €ele, através dos diversos

motivos que favorecem a empresa, mais um dos motivos para recomendarmos a compra do

papel.

 aaton

Cost of equity 9.2%
Perpetuity growth 5.0%
Cash Flows US$ 2,485
Perpetuity US$ 8,461
Total equity value US$ 10,946
Total equity value R$ 42,691
# of shares 720.02
Target Price 59.00
Current price (R$) 47.00
Market Cap 33,841
Implied Upside 25.5%
Dividend Yield (2018E) 0.7%
Total return 26.2%

Figura 23 — Valuation completo. Elaborado pelo presente autor.
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo principal um estudo tedrico e prético de um
tema importante do mundo das finangcas, a avaiacdo de empresas. Comecando com a
contextualizacdo da historia da empresa e entdo uma revisdo tedrica do tema, introduzindo e
explicando os principais indicadores e métodos utilizados pela Escola Fundamentalistas para a
avaliacdo do fluxo de caixa descontado e, posteriormente, a aplicagdo prética da avaliacéo e

uso dos indicadores na empresa escolhida, a Lojas Renner SA.

O trabalho mostrou como a compra das aces da Lojas Renner S.A. em 28/08/2019
podia ser um bom investimento, considerando que o preco da companhia, apesar de bem
esticado, negociado a 27x P/L, possui perspectivas positivas de crescimento conforme
ressaltamos a solidez, capacidade de inovacdo e bons nimeros nos demonstrativos contébeis

gue a empresa possui.

O histérico consistente da LREN por um longo periodo revela a disciplina de
execucdo da gestdo e, colhendo os beneficios de sua estratégia de distribuico assertiva, a
empresa abre através de sua grande posicdo no marketshare (6%), um caminho para a

consolidag&o do setor no futuro.

Podemos concluir, entdo, como resultado deste trabalho, que a partir da metodol ogia
do Fluxo de Caixa Descontado ao Acionista, 0 preco justo encontrado para a companhia Lojas
Renner SA. foi de 59.00 reais. Dado que estdo sendo negociadas ao valor R$ 47,00,
podemosfinalmente concluir que o temos a perspectiva de um upside de 25,5% que, somado
ao Dividend Yield de 0,7%, nos d& um retorno total esperado de 26,2%, dessa forma, a
recomendacdo final € de compra das agdes da Lojas Renner S.A.

Este é um trabalho académico e, portanto, as opinides expressas séo de propria
autoria com base nas analises realizadas.
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