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RESUMO

Este trabalho realiza uma avaliagdo econdmico-financeira das Lojas Renner S.A. A Lojas
Renner é uma das maiores empresas do setor de moda varejista, foi fundada em 1965 e foi a
primeira empresa brasileira a ter 100% das suas agdes negociadas na bolsa de valores. A
avaliacdo da empresa é feita através do método do Fluxo de Caixa Descontado, um dos
principais métodos utilizados atualmente. O objetivo do trabalho foi encontrar o valor justo
para a acdo da Companhia, a partir do estabelecimento de premissas para realizacdo de

projecdes e comparar com o0 preco da acdo negociado no mercado.

Palavras-chave: Avaliagdo Econdmico-Financeira; Valuation; Lojas Renner S.A.; Fluxo de

Caixa Descontado.



ABSTRACT

This dissertation performs a Valuation of Lojas Renner S.A., one of the biggest companies in
the fashion retail department, founded in 1965, and the first Brazilian company to have 100%
oftheir stock exchange shares negotiated at Sdo Paulo’s Stock Exchange. The Valuation is done
through the Discounted Cash Flow Method, one of the main valuation methods used nowadays.
This studies’ purpose was to found the fair value to the companies’ stock exchange shares, by
doing projections within previously established premises to compare to the stock price
negotiated on the market.

Keywords: Valuation; Lojas Renner S.A.; Discounted Cash Flow.
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INTRODUCAO

A avaliacdo de empresas consiste em estimar um prego justo a ser pago por um ativo. 1sso pode
ser feito através das andlises técnica e fundamentalista. Esse trabalho ira se basear na analise
fundamentalista, que considera que os investidores possuem informagdes assimétricas e utiliza
as mais diversas informacgdes disponiveis no mercado para concluir sua analise. No ambito da
analise fundamentalista existem diversas metodologias que podem ser utilizadas para se

determinar o valor de uma empresa.

O Valuation sera feito utilizando-se 0 método do fluxo de caixa descontado, no qual o chamado
preco justo da acdo é o valor presente dos fluxos de caixa gerados pela empresa, descontados
por uma taxa apropriada ao risco. O valor restante deve ser comparado com o preco de mercado

para a decisdo de investimento.

O objetivo do trabalho proposto é realizar um Valuation da Lojas Renner S.A., uma empresa
do setor de varejo e de capital aberto listada na bolsa de valores brasileira. Em seu site, a Lojas
Renner S.A. se coloca como a maior varejista de moda do Brasil. A companhia foi constituida
em 1965 e foi a primeira corporacdo brasileira com 100% das a¢fes negociadas em bolsa. As
acOes da Renner estdo listadas no Novo Mercado, grau mais elevado dentre os niveis

diferenciados de governanca corporativa da B3.

Esse trabalho visa responder a seguinte questdo: Qual é o valor justo da Lojas Renner S.A.,
utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado e como é o comportamento do preco da

acdo em relacdo as variaveis WACC e perpetuidade?

Para responder a pergunta acima de maneira adequada, esse trabalho ira definir premissas
factiveis, baseadas em comportamentos do setor e da empresa, para fazer as projecoes

necessarias.

Esta tarefa é importante para Gestores de Investimentos e Analistas e decisdes de Fusbes e
Aquisicdes, uma vez que, mediante o resultado encontrado, estabelecendo o valor justo e
analisando se esta acima ou abaixo do or¢ado, esse trabalho visa corroborar com orientacdes

no gue tange a compra ou venda do ativo.

Esse trabalho sera dividido de modo que no primeiro capitulo serd realizada a reviséo
bibliografica, no segundo capitulo serd feito o detalhamento da metodologia utilizada no

Valuation e no terceiro capitulo, serd realizada uma breve contextualizacdo do setor de varejo,
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no qual as Lojas Renner S.A. se enquadra, assim como das informacOes relevantes sobre a
empresa. Ainda no terceiro capitulo, serdo realizadas as projecdes necessarias para fazer a
avaliagdo da empresa.
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CAPITULO I - REVISAO BIBLIOGRAFICA

I.1 - Teoria da Avaliacdo de Investimentos

De acordo com P6voa (2020), o termo Valuation é, em sua definigdo, “reduzir a subjetividade
de algo que ¢é subjetivo por natureza”. Com isso, Povoa (2020) quer dizer que a teoria de
avaliacdo de investimentos €, por si propria, uma técnica com carater subjetivo, pois seus
resultados irdo variar de acordo com o olhar de cada um sobre determinada empresa. Dessa
maneira, ao realizar um Valuation, o objetivo do avaliador deve ser chegar a um intervalo de

preco adequado para o ativo e ndo a um preco exato.

Para iniciar o entendimento da técnica de Valuation, é necessario entender a diferenga entre
preco e valor. Ainda segundo Povoa (2020), entende-se por preco uma unidade de medida
definitiva, determinada a partir do encontro entre as curvas de demanda e oferta, como diz a

teoria econdmica. Ja o valor € subjetivo, e varia de acordo com o entendimento do avaliador.

Depois de realizada a distincao entre preco e valor, deve-se entender também o conceito de
valor justo, o que pode ser ainda mais subjetivo, visto que algo considerado justo, pode variar
de acordo com a visdo de cada um. Porém, de maneira geral, ao se tratar do valor justo para
uma empresa, Povoa (2020) diz que o valor justo para os acionistas é o valor que pode ser

gerado de retorno pela empresa no futuro, mas expresso em valor de hoje.

Damodaran (2018) vai contra o entendimento de que o valor é subjetivo quando se trata da
avaliacdo de um ativo financeiro. Para ele, o valor de um ativo financeiro é baseado na
expectativa futura de geracdo de caixa. Para ele, o problema consiste na certeza de que, ao
projetar o fluxo de caixa de uma empresa, o erro de estimativa é um fator inerente a projecéo.
Por melhor que sejam as informacdes utilizadas para realizar a projecéo, o avaliador esta sujeito
ao erro devido as incertezas presentes na propria empresa, assim como na economia do pais em

gue a empresa se encontra.

Damodaran (2018) classifica a avaliacdo de empresas em duas abordagens. Para a abordagem
intrinseca, “o valor intrinseco de um ativo ¢ determinado pelos fluxos de caixa que se espera
sejam gerados pelo bem durante sua vida 1til e pelo grau de incerteza a eles associados”. Ja na
abordagem de avaliagdo relativa, o valor do ativo é determinado com base no valor de ativos
semelhantes, por um método de comparacdo. Damodaran (2018) demonstra maior afinidade

com o0 método de avaliacdo do valor intrinseco, porém, afirma que a melhor maneira de se



15

chegar proximo ao valor de mercado de uma empresa, é avaliando o ativo utilizando-se as duas

abordagens.

De acordo com Pévoa (2020), as escolas Técnica e Fundamentalista sdo as principais no que se
refere a precificacdo de ativos. A escola técnica parte da teoria da “eficiéncia dos mercados”,
teoria esta que assume que o grau de informacéo que os investidores possuem é simétrico, isto
é, que os investidores recebem informacdes semelhantes e em um espaco de tempo uniforme.
Além disso, a escola técnica se baseia nas informacgdes passadas para realizar as projecGes para
o futuro, identificando padrBes gréaficos e numéricos para embasar 0s movimentos futuros de

determinado ativo.

A escola fundamentalista, por sua vez, assume que as informac6es ao mercado sdo assimétricas,
isto &, assumem que existem investidores que recebem as informacgdes de maneira mais rapida
e detalhada, podendo se antecipar em movimentagdes de compra e venda de um ativo ou utilizar
dessas informacdes para fazer determinada avaliacdo de uma empresa, assim como existem
investidores que sdo prejudicados devido ao menor acesso a informacdo. Por conta dessa

assimetria de informacao, os precos de mercado ndo podem ser considerados o “valor justo™.

Vale ressaltar que Povoa (2020) acredita que um mercado de compra e venda de um ativo so é
possivel devido a essa distingdo de acesso a informacdo, pois, dessa forma, para cada avaliador

existe um valor justo para determinada acéo.

Ainda sobre a avaliacdo realizada pela escola fundamentalista, POvoa (2020) fala sobre as
principais responsabilidades do investidor ao realizar a analise de uma empresa. O avaliador
deve projetar os lucros da empresa, lucros esses que se tornarao fluxos de caixa, considerando
uma taxa de crescimento para cada ano. Porém, as grandes possibilidades de varia¢do ocorrem
ao se analisar o risco de mercado e o risco inerente a propria empresa, fatores que irdo
determinar a taxa de desconto utilizada para se chegar ao valor presente do fluxo de caixa

projetado.

Para melhor entender o conceito de taxa de desconto, Damodaran (2018) explica sobre o valor
do dinheiro no tempo. E sabido que o dinheiro hoje vale mais que a mesma quantia de dinheiro
no futuro e isso ocorre por trés principais motivos. Primeiramente, pela preferéncia do
consumidor em consumir no presente do que no futuro; pela inflagcdo, que reduz o poder de
compra do dinheiro ao longo do tempo; e pelo risco inerente ao tempo esperado para utilizar o

dinheiro. Dessa forma, ao se analisar um fluxo de caixa futuro, é preciso trazer o fluxo para o
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valor de hoje, o chamado valor presente, para que a comparagdo seja possivel. Esse processo
de se trazer um fluxo de caixa futuro para um valor presente é chamado de desconto. Para isso,
deve-se definir a taxa de desconto que esta diretamente ligada ao valor do dinheiro no tempo.
De acordo com Damodaran (2018), a taxa de desconto reflete a preferéncia do consumidor, a

inflagdo esperada e o prémio esperado pela incerteza inerente ao valor do dinheiro no futuro.

“O processo de desconto converte fluxos de caixa futuros em fluxos de caixa presentes, ou em

termos de hoje.” Damodaran (2018, p. 9)

Para realizar a andlise de uma empresa, deve-se entender o conceito de um fluxo de caixa que
segue uma série crescente, isto €, uma sequéncia composta por entradas e saidas de dinheiro
gue cresce a uma taxa constante durante determinado periodo de tempo. Ao realizar a avaliacéo
de empresas, projeta-se o fluxo de caixa de um periodo de tempo, como, por exemplo, cinco ou

dez anos, antes de considerar o crescimento conforme a perpetuidade.

A perpetuidade crescente, por sua vez, assim como o fluxo crescente, também é uma sequéncia
composta por entradas e saidas de dinheiro, porém, na perpetuidade, considera-se o crescimento
a uma taxa constante para sempre. Apesar de similares, ao se tratar da perpetuidade, deve-se
levar em conta que a taxa de crescimento considerada deve ser inferior ou similar a taxa de
crescimento nominal da economia em questéo, pois é inviavel que uma empresa mantenha um

crescimento superior ao crescimento de seu pais para sempre.

Outro fator que deve ser levado em consideracdo ao analisar uma empresa, € o risco de mercado.
De acordo com Damodaran (2018), isso ocorre devido ao estudo iniciado em 1950 por Harry
Markowitz, na época, doutorando na Universidade de Chicago. Markowitz defendia que o risco
de se investir em determinado ativo pode ser eliminado ou ao menos fortemente reduzido
através da diversificacdo do portfolio. Porém, mesmo com um portfélio diversificado, os

investidores ndo conseguem eliminar o risco macroecondmico inerente ao mercado.

Dessa maneira, baseando-se na teoria da diversificacdo de carteiras desenvolvida por
Markowitz, na década de 1960, Willian Sharpe desenvolveu um modelo de precificacdo de
ativos para medir o grau de exposicdo de uma determinada empresa ao risco de mercado, que

ficou conhecido como CAPM — Capital Asset Pricing Model.

Vale ressaltar que Harry Markowitz e Willian Sharpe ganharam, em 1990, o prémio Nobel de
Economia por seu pioneirismo na contribuicdo para a teoria econdémico-financeira, de acordo

com o site oficial do Prémio Nobel.
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O modelo do CAPM assume que a Unica forma de se obter ganho através do investimento em
um ativo, é inserindo-o em um portfélio diversificado, composto por todos os ativos financeiros
disponiveis. Sharpe denominou essa carteira completa e diversificada como “portfolio de
mercado”. Para se medir o risco de um ativo, uma vez inserido no portfélio de mercado, deve-

se calcular o seu beta.

“Para calcular o beta de uma acdo precisamos da série histérica de retornos do mercado e da
série histdrica de retornos da a¢do (calculada a partir de uma série histdrica de precos ajustada
pelos proventos). Em seguida, estima-se a reta de regressdo com o retorno do mercado e o
retorno da a¢do. O coeficiente “b” da reta de regressdo, que mede a inclinacao da reta, € o beta

da acdo”. Serra e Wickert (2019, p. 16).

Segundo Damodaran (2018), o beta € uma medida de risco relativo que gira em torno de um.
Dessa maneira, um ativo que possui um beta superior a um, esta mais suscetivel ao risco de
mercado, enquanto ativos com o beta inferior a um, estdo menos suscetiveis ao risco de

mercado.

E comumente sabido que, ao investir em um ativo de maior risco, o investidor espera um retorno
maior, comparativamente a um investimento em um ativo sem risco. Dessa maneira, a diferenca
entre o retorno esperado e a taxa livre de risco € o prémio exigido pelo investidor por assumir

0 risco.

Estabelecendo que o risco de mercado (medido pelo beta) seja igual aum e que o prémio exigido
pelo investidor ¢ a diferenca entre o retorno de mercado e a taxa livre de risco, tem-se que para
riscos maiores do que um, o prémio é proporcionalmente maior do que o prémio de mercado e

para riscos menores do que um, o prémio é proporcionalmente menor que o prémio de mercado.

Dessa maneira, de acordo com Serra e Wickert (2019), pelo modelo CAPM, o retorno esperado

de um investimento pode ser obtido através da férmula:
Ke=Rf+p * (Rm—Rf) (eq.1)

Onde,

Custo de Capital Préprio (Ke): retorno minimo exigido
Taxa de retorno de um ativo Livre de Risco (Rf)

Coeficiente P: coeficiente de risco atribuido ao ativo, e considera sua volatilidade
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Retorno de Mercado (Rm): retorno apurado pelos investidores do mercado em avaliagédo
Rm-Rf: prémio pelo risco de mercado
B x (Rm — Rf): prémio pelo risco do ativo

Analisando a férmula do CAPM, tem-se que o Rf é o retorno obtido pelo investidor que nao
corre nenhum tipo de risco e que o coeficiente beta, multiplicado pelo prémio de mercado,
representa o retorno adicional esperado pelo investidor por assumir o risco ao investir em um

ativo especifico.

Para estimar o beta de um determinado ativo, pode-se utilizar o chamado beta desalavancado
(em inglés, unlevered beta), do setor ou de um ativo similar. O beta desalavancado néo
considera o risco financeiro do ativo, isto €, o risco relacionado a estrutura de capital da

empresa.

A estrutura de capital da empresa €, basicamente, a relacdo entre a parcela do capital financiada
por credores e a parcela financiada por acionistas. Quanto maior a divida de uma empresa,

maior a sua despesa financeira e, portanto, maior o risco de se investir nela.

Portanto, uma vez que o avaliador opta por utilizar o beta desalavancado do setor, deve

realavancar o beta a partir da estrutura de capital da empresa em questéo.

Segundo Serra e Wickert (2019), o calculo do beta alavancado é feito a partir da formula:
B alavancado = 3 desalavancado x [1+ D/E x (1 —IR)] (eq. 2)

Onde,

D é o montante de divida no capital total

E é o montante de capital proprio no capital total

IR é a aliquota de imposto de renda

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, em inglés Weighted Average Cost of Capital),
é, segundo Assaf Neto (2019), o retorno minimo esperado pelos investidores que remunere o
custo de oportunidade dos recursos aplicados. Na Teoria de Avaliagao de empresas, “o0 WACC
é a taxa de custo de capital utilizada para descontar os fluxos operacionais futuros disponiveis
esperados de caixa para 0 momento atual (valor presente), apurando assim o valor da empresa

para todos os investidores identificados como credores e acionistas. ” Assaf Neto (2019, p. 95).
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Ainda segundo Assaf Neto (2019), tem-se que 0 WACC ¢é determinado pelas decisdes de
investimento, pela estrutura de capital e pelo custo de capital oriundo de financiamentos da
empresa e é calculado através da ponderacdo de capitais proprios e de terceiros, representando,

assim, a taxa de desconto de fluxos de caixa operacionais.

Assaf Neto (2019) detalha a formula utilizada para se calcular o WACC da seguinte maneira:
WACC = [Ke x E/(D+E)] + [Ki x (1 - IR) x D/(D+E)] (eq. 3)

Onde,

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos acionistas

considerando o risco do capital investido;

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);
IR = aliquota de imposto de renda;

D é o montante de divida no capital total

E é o montante de capital proprio no capital total

Assaf Neto (2019) atenta para o detalhe de que, como o0 WACC é calculado apds o imposto de
renda, os fluxos de caixa que serdo descontados, devem estar igualmente liquidos de imposto.
Ao passo que, ao considerar o fluxo de caixa em moeda constante, trazendo-o a valor presente,

0 WACC deve ser calculado em taxa real, expurgando os efeitos da inflacéo.

1.2 - Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
A avaliacdo de empresas através do método do fluxo de caixa descontado € o mais utilizado

pelos investidores por possuir um maior embasamento tedrico que os demais métodos.

“O método do FCD baseia-se no conceito de que o valor de um ativo é determinado pelo valor
presente de seus beneficios futuros esperados de caixa, descontados por uma taxa de

atratividade que reflete o custo de oportunidade dos proprietarios de capital.” Assaf Neto (2019,
p. 184).

O fluxo de caixa descontado pode ser calculado para empresas e para 0s acionistas, de modo

que, a taxa utilizada varia de acordo com o tipo de fluxo de caixa utilizado.
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1.2.1 - Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa — FCDE

O Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa € calculado pelo fluxo de caixa operacional, obtido
através da soma do resultado operacional liquido de imposto de renda (comumente conhecido
pela sigla NOPAT, em inglés, Net Operating Profit After Taxes) com a depreciagdo e
amortizacdo e posteriormente deduzido de todos os investimentos necessarios para suportar o

crescimento da empresa.

Esses investimentos sdo os chamados CAPEX (em inglés, Capital Expenditures) e representam
0s investimentos realizados com o objetivo de gerar um retorno econdmico positivo no futuro
e a variacdo do investimento em giro, que constitui a variacdo no capital de giro de uma empresa

devido a alteragdes no volume de atividade e nos prazos da operagéo.
O FCDE pode ser calculado da seguinte maneira:

(+) Lucro Bruto (Receita Liquida de Vendas — Custos)

(-) Despesas Desembolsaveis

(=) EBITDA (Lucro antes dos Juros, Impostos e Depreciacao)

(-) Depreciacdo e Amortizacédo

(=) EBIT (Lucro antes dos Juros e Impostos)

FCFE = EBIT x (1-IR) + Despesas de Depreciacdo e Amortizacdo — (CAPEX + Variagcdo do
Capital de Giro) (eq. 4)

IR: Aliguota de Imposto de Renda

1.2.2 - Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista — FCDA
O FCDA “¢ o caixa livre liquido destinado aos acionistas, como credores residuais desses
resultados. O FCDA é ajustado pelos fluxos de caixa provenientes do endividamento, formados

pelo principal e encargos financeiros das dividas mantidas pela empresa.” Assaf Neto (2019, p.
177).

O Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista, como a nomenclatura sugere, consiste no caixa da
empresa que pode ser distribuido aos acionistas como forma de dividendos ou utilizado para a

recompra de acOes. Esse € o caixa restante apOs descontar todas as despesas de capital e
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operacionais, variagdes adicionais de investimento em giro, assim como todas as obrigacdes

financeiras.

O FCDA pode ser calculado a partir do lucro liquido, conforme abaixo:
(+) Lucro Liquido

(+) Depreciagdo e Amortizacao

(-) CAPEX

() Variagéo do Investimento em Giro

(+) Novas dividas liquidas

(=) Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista

O quadro abaixo, retirado do livro Valuation de Assaf Neto (2019, p. 185), resume de maneira

sucinta a diferenca entre os tipos de fluxo de caixa:

Figura 1: Medidas de Fluxo de Caixa

Medida do Fluxe
Taxa de Desconto Avaliagdo
de Caixa
FCDE - Fluovo de Caikiz Dispo- (ustoTotal de Capital - Valor Total da Empresa (Vo)
nivel da Empresa WACC
Vo ="Patriménio Liquido + Passivo
FCDA — i de Caixa Dispo- (ustode Capital Proprio Valor do Patiménio Liquido {PL)
nivel do Adonista Alavancado - Ke

Fonte: Assaf Neto (2019, p. 185)

A abordagem mais utilizada é o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa, que deve ser
descontado pelo custo total de capital, de modo que seu valor presente expresse o valor total da
empresa, obtido através da unido do valor do patriménio liquido com o valor das dividas da

empresa.

A formula utilizada para trazer o FCDE a valor presente esta expressa abaixo:
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Figura 2: Valor da Empresa

Valor da Empresa (Vo) = )’ ZENE

=1 (1+WACC)*

Fonte: Assaf Neto (2019, p. 185)

O Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista, por sua vez, ¢ mais utilizada para avaliacdo de
instituicGes financeiras e, segundo Assaf Neto (2019), mais improvavel de ser obtido da

maneira correta por considerar a estrutura de capital no fluxo de caixa.
A férmula utilizada para trazer o FCDA a valor presente esta expressa abaixo:

Figura 3: Valor do Patrimdnio Liquido

Valor do Patriménio Liquido (PL) = Zﬂ
=1 (1+ Ke)

Fonte: Assaf Neto (2019, p. 185)

1.3 - Avaliacéo por multiplos

O método de avaliacdo de empresas através dos multiplos é o principal método dentro das
avaliacOes relativas. A Avaliacdo por Multiplos é baseada na comparacao entre ativos de uma
mesma categoria, entendidos como ativos semelhantes. De modo que, através do conhecimento
do preco de um determinado ativo, pode-se estimar o preco de um outro ativo considerado

similar.
De acordo com Serra e Wickert (2019), os principais multiplos sao:
I. Preco/Lucro (P/L)

Esse é um dos multiplos mais utilizados no mercado de capitais. Seu calculo consiste em dividir
0 preco de mercado da ac¢do de uma empresa pelo seu lucro por acdo. O lucro por agéo, por sua

vez, consiste no resultado liquido da empresa dividido pelo nimero de agdes.
ii. Preco/Patrimdnio Liquido (P/VVP)

Este multiplo consiste na divisdo do prego da acdo pelo valor contabil do patriménio liquido

por acao.
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iii. Preco/Vendas (P/V)

Sdo multiplos que usam a receita da empresa como direcionador de valor. Esse multiplo é
considerado confidvel pois a receita de uma empresa é pouco afetada por convengdes contabeis
e tende a ser positiva, fatores que proporcionam credibilidade ao indicador. Em contrapartida,
indicadores de receita ndo consideram a eficiéncia de uma empresa, pois ndo incorpora

diferencas nas estruturas de custo.
Iv. Valor da Empresa/EBITDA (EV/EBITDA)

O EBITDA é muito usado como direcionador de valor pois é capaz de incorporar aspectos da
eficiéncia operacional das empresas, a0 mesmo tempo que ndo é impactado pela depreciacédo e

amortizacao, pela estrutura de capital das empresas, ou por diferencas em tributagdes.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA

O trabalho utilizou como fonte de pesquisa os dados disponiveis no site de Relagdes com
Investidores da Companhia, além de dados econdmicos disponibilizados pelo Banco Central do
Brasil, indices financeiros do site do Damodaran e informacGes sobre a taxa de juros americana,

disponibilizada pelo US Department of the Treasury.

Para as premissas, foram utilizadas informacg6es de projecdo de crescimento do PIB, conforme
Relatorio Focus, elaborado e divulgado pelo Banco Central do Brasil, no dia 27 de dezembro
de 2019. Utilizou-se também os dados divulgados para meta da inflacdo para o pais, tendo como
base para projecéo de longo prazo, a meta da inflagdo para 2022, de 3,5% ao ano.

Além disso, foi utilizada como taxa livre de risco, dado necessario para o célculo da taxa de
desconto do Fluxo de Caixa, a taxa de juros do titulo norte-americano (T-Bonds) de 10 anos,
disponivel pelo relatorio Daily Treasury Yield Curve Rates, disponibilizado diariamente através

do site US Department of the Treasury.

Para o Prémio de risco pais foi considerado o valor de 2,24%, referente ao EMBI-BR, divulgado
pelo Ipeadata (acesso em 01/02/2020).

Para o prémio de risco de mercado foi utilizado o valor de 6,43%, que se refere ao Risk Premium
para os Estados Unidos, feito por uma média de retorno de 1928 até 2019 das a¢des dos EUA

acima da aplicacdo sem risco, disponivel no site do Damodaran.

Utilizou-se também, para estabelecer a paridade das taxas de juros dos Estados Unidos e do
Brasil, o indice de Precos ao Consumidor dos respectivos paises. Como base para a inflacdo do
Brasil foi utilizada a projecdo do Banco Central e para os Estados Unidos, o indice CPI (em
inglés, Consumer Price Index) para o calculo. O indice americano é divulgado pelo Bureau of

Labor Statistics.

Para o célculo do Spread de Risco da empresa foi utilizado o rating da Companbhia, divulgado
pela empresa de classificagdo de risco Stardard & Poor’s, cuja classificagdo serve como
parametro para defini¢do do spread de risco da empresa pelo site do Damodaran. Pela Stardard
& Poor’s, a Lojas Renner possui um rating AAA, o mais elevado em sua escala, e pelo site do

Damodaran, esse rating equivale a um spread de 0,63%.
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Para estabelecer o beta da empresa, este trabalho optou por definir a atuagdo operacional das
Lojas Renner como sendo similar as demais empresas do setor varejista, utilizando assim, o
beta desalavancado disponivel no site do Damodaran, como forma de reduzir o risco de erro da

estimacao.

O histérico financeiro da Companhia, de 2014 a 2019, foi obtido através dos dados contabeis
disponiveis pela Lojas Renner no site de Relagdes com Investidores, cuja divulgacdo é
obrigatoria para empresas listadas na Comissao de Valores Mobiliarios pela categoria A. Esse
historico foi utilizado para o calculo das projecdes de Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa e

para os demais célculos detalhados a seguir.

1.1 - Formulas utilizadas

11.1.1 - Custo de Capital Préprio
De acordo com Serra e Wickert (2019), o custo de capital proprio pode ser obtido pelo modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), atraves da formula:

Ke =Rf+ B * (Rm — Rf)

Onde,

Custo de Capital Préprio (Ke): retorno minimo exigido

Taxa de retorno de um ativo Livre de Risco (Rf)

Coeficiente PB: coeficiente de risco atribuido ao ativo, e considera sua volatilidade
Retorno de Mercado (Rm): retorno apurado pelos investidores do mercado em avaliacédo
Rm-Rf: prémio pelo risco de mercado

B x (Rm — Rf): prémio pelo risco do ativo

Por se tratar de um ativo do mercado brasileiro, € adicionado a formula o prémio de risco pais,
gue consiste em um prémio adicional exigido pelos investidores ao investir em um pais com

risco superior ao risco de se investir nos Estados Unidos, pais com risco minimo.

Desse modo, de acordo com Damodaran (2003), a formula utilizada para o custo de capital

proprio é:

Ke =Rf+ B * (Rm — Rf) + Prémio de risco pais (eq. 5)
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Através dessa férmula, é obtido o Ke em d6lares. Para obter o custo de capital préprio em reais,
deve-se utilizar a paridade das taxas de juros, cuja formula esta detalhada abaixo: (Damodaran,
2003)

(1 + KeemRS$) /(1 + Inflagdo Brasil) = (1 + Ke em U$) / (1 + Inflacdo EUA) (eq. 6)

Conforme previamente mencionado, foi utilizado como base para a inflacdo do Brasil o indice

IPCA e para os Estados Unidos, o indice CPI (em inglés, Consumer Price Index).

11.1.2 - Coeficiente Beta Alavancado
O coeficiente beta, por sua vez, é feito a partir da formula abaixo, segundo Serra e Wickert
(2019):

B alavancado = 3 desalavancado x [1+ D/E x (1 — IR)]
Onde,

D é o montante de divida

E é o montante de capital proprio

IR é a aliquota de imposto de renda

Para o célculo do beta alavancado, foi considerado o  desalavancado divulgado pelo site do

Damodaran, utilizando como base comparavel o setor de varejo dos paises emergentes.

11.1.3- WACC
O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é utilizado como desconto para se trazer a valor
presente o fluxo de caixa projetado disponivel para a empresa. Assaf Neto (2019) detalha a

formula utilizada para se calcular o WACC, da seguinte maneira:
WACC = [Ke x E/(D+E)] + [Ki x (1 — IR) x D/(D+E)]

Onde,

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos acionistas

considerando o risco do capital investido;



27

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);
IR = aliquota de imposto de renda;

D é o montante de divida

E é o montante de capital proprio

Para obter o WACC na moeda brasileira, deve-se utilizar o Ke e o Ki convertidos em real, assim
como a aliquota de imposto de renda vigente no Brasil, de 34,0%.

11.1.4 - Custo de Capital de Terceiros
A formula utilizada para realizar o calculo do custo de capital de terceiros esta detalhada abaixo.

Ki = Risk Free + Risco Pais + Spread de Risco da Empresa (eq. 7)

Para obter o custo de capital de terceiros em reais, utilizou-se 0 mesmo parametro utilizado para

0 custo de capital préprio, a partir da paridade das taxas de juros.

(1+ KiemR$) /(1 + Inflagdo Brasil) = (1 + Kiem U$) / (1 + Inflacdo EUA) (eq. 8)

I1.1.5 - Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa
O Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) deve ser calculado para cada ano, através da

formula abaixo:

FCDE = EBIT x (1 - IR) + Despesas de Depreciacdo e Amortizacdo — (CAPEX + Variacdo do
Capital de Giro)

Sendo:

EBIT = Lucro antes dos Juros e Impostos

IR = aliquota de imposto de renda;

O EBIT, por sua vez, pode ser calculado da maneira descrita abaixo:

EBIT = Lucro Bruto - Despesas Desembolséveis - Depreciacdo e Amortizagdo

Os investimentos em capital de giro sdo calculados através da formula:
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Capital de Giro = (Ativo Circulante — Caixa e Equivalentes de Caixa e Aplicacdes Financeiras)

— (Passivo Circulante — Divida de Curto Prazo) (eg. 9)

A variacdo do Capital de Giro, necessaria para o céalculo do Fluxo de Caixa da Empresa, foi
obtida através da diferenca entre o Capital de Giro dos anos analisados, através da formula:

Variacgdo capital de Giro = Capital de Giro ano anterior — Capital de Giro do ano atual. (eq. 10)

A férmula utilizada para trazer o FCDE a valor presente esta expressa abaixo:

Figura 2: Valor da Empresa

Valor da Empresa (Vo) = Z Ee
= (1+WACC)!

Fonte: Assaf Neto (2019, p. 185)

11.1.6 - Perpetuidade
Para obtencdo do valor do fluxo de caixa na perpetuidade, foi utilizada a férmula detalhada

abaixo:

Perpetuidade (t) = Fluxo de Caixa (t) x (1 + g) / (WACC —g) (eq. 11)
Em que:

g é o crescimento da perpetuidade

WACC é a taxa de desconto

O Fluxo de Caixa base utilizado foi do ano 2025, o ultimo fluxo projetado com base nas

premissas estipuladas.
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CAPITULO I11 - APLICACAO

I11.1 - O setor de varejo
O comércio é uma atividade econémica do setor de servigos caracterizado pelo fluxo de

mercadorias entre produtores e consumidores e engloba as atividades de varejo e atacado.

De acordo com o relatério publicado pela Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC),
0 varejo € toda atividade econdmica que ocorre a partir da venda de um bem ou um servico para
o consumidor final, ou seja, uma transacéo entre um CNPJ e um CPF, isto é, entre uma empresa

e uma pessoa fisica.

Ao fazer uma analise de uma empresa no setor de varejo, é relevante atentar para o que se
entende por varejo. Para Kotler (apud SBVC, 2019), “o varejo inclui todas as atividades
relativas a venda de bens e servicos diretamente ao consumidor final, para uso pessoal”. Ja
Richter (apud SBVC, 2019) define varejo como “o processo de compra de produtos em
quantidade relativamente grande dos produtores atacadistas e outros fornecedores e posterior
venda em quantidades menores ao consumidor final”. Outra defini¢ao é trazida por Spohn (apud
SBVC, 2019): “uma atividade comercial responsavel por providenciar mercadorias e servigcos

desejados pelos consumidores”.

O IBGE (apud SBVC, 2019) faz uma diferenciacao entre Varejo Restrito e Varejo Ampliado,
sendo o0 Varejo Restrito todos o0s bens de consumo, menos automoveis e materiais de construgdo

e 0 Varejo Ampliado, incluindo-os.

O desempenho anual, entre 2010 e 2018, do varejo restrito pode ser observado pelo gréafico

abaixo:
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Grafico 1: Evolugdo Anual do Varejo Restrito

Varejo Restrito
Evolugdo Anual

10,9%

2010 2011 2012 2013 2014 014,3% 629%/6 2017 2018

Fonte: IBGE (apud SBVC, 2019) - Pesquisa Mensal do Comércio

I11.1.1 - O Varejo e a Economia

A economia brasileira iniciou sua recuperacdo econémica em 2017. No ano de 2018, o Varejo
Restrito teve 20,42% de impacto no PIB, com um volume de R$ 1,38 trilhdo e crescimento real
de 2,3%, o que pode ser explicado pela queda da inflacdo, inicio de uma reducéo do desemprego
e por um aumento do crédito. Esses fatores juntos proporcionaram um aumento no consumo
das familias, principal referéncia do volume de vendas no comércio varejista no pais, de acordo

com estudo feito pela Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC).

Entende-se que os fatores determinantes para o desenvolvimento do setor de varejo séo renda,

emprego, crédito e confianga do consumidor.

Na tabela abaixo é possivel observar, entre 2014 e 2015, uma retracdo brusca do comércio
varejista, acompanhado de um aumento da inflacdo, aumento do desemprego e queda do
crescimento do PIB. Ja entre 2017 e 2018, é possivel observar o inicio de uma retomada do

setor de varejo, novamente acompanhado por uma melhora destes indicadores.
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Tabela 1: Fatores determinantes para o desempenho do Varejo

POSICAQ NA VAREJO

TAXA DE CARGA

ANO tTRIfII-FBGES} CRESCIMENTO (%) ECONOMIA RE:‘?:I%:)O{%} AMP.LI.MDD lNFI@:EAO DESEMFREGO TRIBU:FARIA
MUNDIAL (%) (%) (%)
2008 | 3,032 5,20% 8° 9,10% | 9,90% | 5,90% | 7,90% | 33,5%
2009 | 3,143 -0,2% 8° 590% | 6,80% | 4,31% | 8,10% | 32,3%
2010 3,675 7,50% 7° 10,90% | 12,20% | 5,91% | 6,70% | 32,4%
2011 4,143 2,70% 6° 6,70% | 6,60% | 6,50% | 6,00% | 33,4%
2012 4,403 1,00% 7° 8,40% | 8,00% | 5,84% | 550% | 32,7%
2013| 4,84 2,50% 7° 430% | 3,60% | 591% | 540% | 32,7%
2014 5,1 0,02% 8° 2,205 | -3,7% | 7,14% | 4,80% | 32,4%
2015| 5,9 -3,8% 8° -4,3% | -17,8% | 10,67% | 6,80% | 33,7%
2016 6,3 -3,6% 7° 6,2% | -8,7% | 6,3% 11,5% | 33,4%
2017| 6,6 1,00% 9° 2,00% | 4,00% | 2,95% | 12,7% | 32,4%
2018| 6,8 1,80% 9 3,60% | 5,00% | 3,75% | 12,3% | 33,5%

Fonte: Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (2019, pag. 18, Panorama dos ultimos 10

anos)

No gréfico abaixo € possivel observar como as variagdes anuais do varejo acompanham as

variacdes do PIB e do consumo das familias.

Grafico 2: Comparativo de variacdo entre PIB, Consumo das Familias e o Varejo

10,9

z,3

153
1,1

2001 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 201¥\2015 2016 017 2018
-0,3

-6,2

— 1B Consumo Familias =—Varejo Total

Fonte: IBGE (apud SBVC, 2019) - Levantamento e Elaboracgdo Varese Retail



32

I11.2 - Sobre a empresa: As Lojas Renner S.A.
Este capitulo é baseado nas informac6es disponibilizadas pela empresa em seu site de Relagdes

com Investidores (http://lojasrenner.mzweb.com.br/).

A Lojas Renner S.A. foi fundada em 1965, quando se tornou independente do grupo A.J.
Renner. Em 1990, a lojas Renner passou por uma grande reestruturacdo, passando a operar no

formato de lojas de departamento especializada em moda.

A Lojas Renner S.A. foi a primeira empresa brasileira a ter 100% das suas a¢des negociadas na
bolsa de valores. A composicdo acionaria da companhia é bastante pulverizada, estando,
segundo informac6es de agosto de 2019, 92,95% do capital livre a negociagdo no mercado (free
float).

Gréafico 3: Composicdo Acionaria das Lojas Renner S.A.

AgOes em Tesouraria

0,23% J.P. Morgan Asset

Management H.Inc.
6,82%

Fonte: Elaboracdo propria através de dados disponiveis no site da empresa

Atualmente, a empresa é uma das maiores varejistas de moda do Brasil. A Lojas Renner S.A.
oferece roupas e acessorios que atendem aos homens, mulheres, criancas e idosos. Sua marca
principal, a Renner, atende um publico de diferentes classes sociais. Atualmente, existem lojas
da Renner em todos os estados brasileiros e, recentemente, foram abertas lojas na Argentina e
no Uruguai. Em paralelo, a Camicado, uma marca de lojas voltada para artigos de casa e

decoracdo adquirida em 2011, se tornou uma oportunidade de diversificacao.

A Lojas Renner, apesar da retracdo observada no setor de varejo e na economia em geral nos
Gltimos anos, manteve seu crescimento acima da média do mercado. Realizando uma breve

andlise dos seus dados histdricos, conforme grafico abaixo, é possivel observar que, mesmo nos


http://lojasrenner.mzweb.com.br/
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anos em que a economia estava em queda, a Lojas Renner manteve sua Receita Liquida em

crescimento, apesar da inevitavel desaceleracdo em 2015.

Gréfico 4: Variacdo da Receita Operacional Liquida das Lojas Renner (2006 — 2019)

Receita Operacional Liquida
Vendas de Mercadorias

26,4%

22,0%
19,5% o
teay 176% 186%  17.4%
R 15,4%
13,1% 13,4% 13,2%
11,7%
8,2%

I I I 1 I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaboracdo propria atraves de dados disponiveis no site da empresa

111.3 - Anélise Econémico-Financeira da Lojas Renner S.A.
No terceiro capitulo sera realizado o Valuation das Lojas Renner S.A., aplicando os conceitos
abordados no segundo capitulo e mostrando qual deveria ser o real valor das acdes negociadas

no mercado.

As projecdes serdo feitas utilizando os dados histéricos da Lojas Renner, disponiveis em seu
site de Relacdes com Investidores. Analisando o seu Balango Patrimonial e sua Demonstragédo
de Resultados, juntamente com as perspectivas de crescimento da economia brasileira e do setor
varejista, serdo estimadas as projecoes necessarias para realizar o Valuation por meio do método

do Fluxo de Caixa Descontado.

111.3.1 - Dados historicos
Seguem abaixo os dados historicos contabeis extraidos das Demonstracdes Financeiras

Padronizadas (DFP) fornecidas pela companhia em seu site de RelagGes com Investidores.
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Tabela 2: Demonstrativo de Resultados

[ DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS (R$mil) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
Receita Operacional Bruta Total 6.846.398  8.073.387  8.450.085 10.179.721  11.420.402 | 12.956.886
Receita Operacional Liquida Total 5.216.819  6.145.198 | 6.451.578 | 7.444.305 8.426.541 9.588.437
(- ) Custos das Vendas e Servigos - 2.165.913 - 2.511.352 - 2.575.083 |- 2.944.913 - 3.284.517 - 3.730.521

(=)lcroBrutoTotal | 3050906 | 3433846 | 3876495 | 4.499.392 | 5142024 | 5857916 |

( ) Despesas Operacionais - 2.329.331 |- 2.782.480 - 2.975.999 - 3.463.353 |- 3.757.406 - 4.316.440

mm
Resultado Financeiro, L|<:1U|do 93.874 - 104.586 - 103.310 - 83.101 - 53.628 - 131.800
Imposto de Renda e Contribuigdo Social - 236755 - 249829 - 247.322 - 271458 - 350.057 |- 412761

(=) LucroliquidodoPeriodo | 471422 | 578837 | 425059 | 732480 | 1020137 | 1099.092 |

Fonte: Site de Relagdes com Investidores da Companhia

Tabela 3: Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL CONSOLDADO RS mil) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |

Caixa e Equiv alentes de Caixa 834.340 737.527 894.881 @ 1.059.873 944.671 1.148.053
Ativ o Circulante 3.496.489 '« 3.721.211 | 4.085.477 @ 4.907.941 @ 5.930.335 6.656.209
Ativo Nao Circulante 1.822.395 | 2.142.508 = 2.389.735  2.639.717 | 2.890.713 = 5.135.526
Passiv o Circulante 2.034.706 | 2.319.127 | 2.917.751 | 2.941.712 | 4.324.355  4.768.397
Passivo N&o Circulante 1.428.910 = 1.233.696 920.665 | 1.382.500 542.181 2.318.724
Patriménio Liquido 1.855.268 @ 2.310.896 = 2.636.796 | 3.223.446 | 3.954.512 4.704.614

Fonte: Site de Relagbes com Investidores da Companhia

Tabela 4: Endividamento

ENDNIDAMENTO (RSmil) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |

Empréstimos e Financiamentos 1.138.718 = 1.057.115 1.008.267 @ 1.104.525 @ 1.038.062 | 1.153.663
Circulante 206.768 317.346 615.384 379.553 710.804 709.022
N&o Circulante 931.950 739.769 392.883 724.972 327.258 444.641

Financiamentos - Operagoes Servigos Financeiros 750.378 796.465 795.635 697.505 851.586 491.366
Circulante 336.719 380.914 378.266 127.396 712.558 184.996
N&o Circulante 413.659 415.551 417.369 570.109 139.028 306.370

Fonte: Site de Rela¢6es com Investidores da Companhia

Tendo como base as informacGes relativas a empresa e a0 mercado varejista expostas nos
capitulos anteriores, é possivel realizar o Valuation das Lojas Renner S.A. Para isso, foram
utilizados como base os demonstrativos de 2014 até 2019 para a projecdo dos resultados da

empresa para o periodo de 2020 até 2025.

Esta monografia realizou a projecéo de 5 anos (2020 até 2025), estabelecendo como premissa
gue a empresa manterda um crescimento conforme a média dos Gltimos anos de 13,0% ao ano.
A partir de 2025, foi considerada a perpetuidade, de modo que a empresa crescera conforme o

crescimento do PIB, de 2,5% ao ano, de acordo com a projecdo do Relatorio Focus (Banco
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Central do Brasil) e sera adicionado a inflagdo de 3,5% ao ano, conforme a meta para inflagdo
para 2022, também realizada pelo Banco Central e utilizada como pardmetro para inflagdo na
perpetuidade, totalizando 6,1% ao ano.

O Valuation sera baseado no Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Para obter o valor presente dos Fluxos de Caixa anuais da companhia, foram apresentadas as
principais contas que compdem o resultado da companhia e suas respectivas projecoes, feitas

com base nas premissas e indicadores, conforme segue abaixo.

111.3.1.1 - O Beta (p)

Conforme arquivo publicado periodicamente por Damodaran, foi considerado o J
desalavancado de 0,82 para o setor de varejo (Retail — General), segundo arquivo relativo aos
paises emergentes com data base em janeiro de 2019. Para o célculo realizado para a avaliagdo
de empresas, é necessario realavancar o beta, levando em consideracédo a estrutura de capital da

companhia, assim como a aliquota de imposto de renda (34%).

Para o célculo do beta alavancado foi utilizado a propor¢do do montante de divida sobre o
capital total da empresa, considerando o valor de mercado. Foi considerado para o célculo do
capital total a valor de mercado, o total de acdes ordinarias em 30 de dezembro de 2019, de
795.557.567, multiplicado pelo valor negociado das acdes nessa mesma data-base, de R$ 56,09.
Obtendo-se um valor de mercado equivalente a R$ 44.622.823,93 mil. Dessa maneira, foi
obtido como proporc¢éo do capital de terceiros sobre capital proprio, um percentual equivalente
a 3,7%.

Considerando a estrutura de capital relativa ao balango de dezembro de 2019, € possivel calcular

0 beta alavancado seguindo a férmula abaixo.
B alavancado = 8 desalavancado x [1+ D/E x (1 — IR)]
B alavancado = 0,82 x [1+ (1.645.029 / 44.622.824) x (1 — 34%)]

B alavancado = 0,84
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111.3.1.2 - Taxa Livre de Risco (Rf)

A taxa livre de risco foi baseada no retorno obtido por um investimento em titulos de longo
prazo do tesouro norte-americano. Entende-se por um ativo livre de risco, como aquele que nao
apresenta risco de default, isto é, risco de ndo pagamento do rendimento pela instituicdo

emissora.

Foi considerado 1,51% como taxa livre de risco, valor da taxa de juros do titulo norte-americano
(T-Bonds) de 10 anos, de acordo com relatério Daily Treasury Yield Curve Rates,
disponibilizado diariamente através do site US Department of the Treasury.

111.3.1.3 - Custo de Capital Proprio (Ke)
Para o Prémio de risco pais foi considerado o valor de 2,24%, de acordo com relatério divulgado
pelo Ipeadata, parao EMBI-BR.

Para o prémio de risco de mercado (Rm — Rf) foi utilizado o valor de 6,43%, que se refere ao
Risk Premium para os Estados Unidos, conforme indicado no site do Damodaran, feito por uma
média de retorno de 1928 até 2019 das a¢des dos EUA.

Ke =Rf+ B * (Rm — Rf) + Prémio de risco pais

Ke =1,51% + 0,84 * 6,43% + 2,24%

Ke (em ddlares) = 9,15%

Para obter o custo de capital proprio em reais, deve-se utilizar a paridade das taxas de juros.
(1 + KeemRS$)/ (1 + Inflagdo Brasil) = (1 + Ke em U$) / (1 + Inflagdo EUA)

Para a inflacdo no Brasil sera utilizado o valor de 3,5%, conforme exposto anteriormente.
Enquanto para a inflagio dos Estados Unidos, ser4 utilizado o Indice de Precos ao Consumidor,
indice CPI (em inglés, Consumer Price Index). O CPI acumulado de doze meses, em dezembro

de 2019, segundo o Bureau of Labor Statistics, foi de 2,3%.

Desse modo, o custo de capital proprio, em reais, pode ser encontrado através do calculo:
(1+KeemR$)/(1+35%)=(1+915%)/(1+2,3%)

Keem R$ = (1 +9,15%) / (1 + 2,3%) * (1 + 3,5%) -1

Ke em R$ =10,4%
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111.3.1.4 - Custo de Capital de Terceiros (Ki)

O custo de capital de terceiros, de acordo com Assaf Neto (2019), representa o custo de
oportunidade de mercado dos recursos de terceiros utilizados no financiamento dos
investimentos. O capital de terceiros é composto por empréstimos e financiamentos captados

pela empresa em moeda nacional e estrangeira.
A formula utilizada para realizar o célculo do custo de capital de terceiros esté detalhada abaixo.
Ki = Risk Free + Risco Pais + Spread de Risco da Empresa

O spread de risco da empresa, segundo Assaf Neto (2019) é calculado de acordo com o rating
da companhia. O rating, por sua vez, é determinado por empresas especializadas em
classificacéo de risco. A Lojas Renner S.A., de acordo com a reconhecida empresa Standard &
Poor’s, possui 0 rating AAA, o0 mais elevado em sua escala, e representa uma capacidade

extremamente forte de honrar os seus compromissos financeiros.

O site do Damodaran disponibiliza uma relacdo entre a classificacdo de risco das empresas e
um indice de spread. De acordo com o site, uma empresa com o rating AAA, em um pais

emergente, possui um spread equivalente a 0,63%.
Ki=1,51% + 2,24% + 0,63%
Kiem U$ = 4,38%

Para obter o custo de capital de terceiros em reais, deve-se utilizar o mesmo parametro utilizado

para o custo de capital proprio, a partir da paridade das taxas de juros.
(1 + KiemR$) /(1 + Inflacdo Brasil) = (1 + Kiem US$) / (1 + Inflacdo EUA)

Conforme utilizado anteriormente, tem-se o valor de 3,5% para a inflacdo do Brasil. Enquanto

para a inflacdo dos Estados Unidos, utilizou-se o Consumer Price Index (CPI) de 2,3%.
Desse modo, o custo de capital de terceiros, em reais, pode ser encontrado atraves do célculo:
(1+KiemR$)/(1+3,5%)=(1+4,4%)/(1+ 2,3%)

Kiem R$ =5,6%
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111.3.1.5 - Calculo do WACC
Uma vez estabelecidos o Custo de Capital Proprio e de Terceiros, é possivel realizar o calculo
do Custo de Capital Ponderado (WACC).

Como explicitado anteriormente, a aliquota de imposto utilizada no Brasil é 34%.

Além disso, o célculo da estrutura de capital foi realizado para o calculo do beta alavancado, de
modo que o montante de capital de terceiros no capital total, considerando o valor de mercado
da empresa, € 3,6%.

Foi estabelecido um Custo de Capital Ponderado de 9,3%, conforme descrito abaixo:
WACC = [Ke x (E/(D+E))] + [Ki x (1 - IR) x (D/(D+E))]

WACC = [10,4% x 96,4%] + [5,6% X (1 — 34%) x 3,6%]

WACC =10,2%

111.3.1.6 - Calculo do Capital de Giro

O Calculo do Capital de Giro, de acordo com Serra e Wickert (2019), é feito a partir do capital
de giro identificado no ativo menos o capital de giro identificado no passivo. De modo que,
para realizar o célculo, o racional utilizado foi excluir o caixa e equivalentes de caixa do ativo

circulante e as dividas do passivo circulante.
A formula descrita abaixo foi utilizada para calcular o capital de giro, ano a ano:

Capital de Giro = (Ativo Circulante — Caixa e Equivalentes de Caixa e Aplicacdes Financeiras)
— (Passivo Circulante — (Empréstimos e Financiamentos + Financiamentos: Operagdes Servicos

Financeiros))

Tabela 5: Capital de Giro

Célculo do Capital de Giro(R$mi) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
Ativ o Circulante 3.496.489 | 3.721.211 | 4.085.477 @ 4.907.941 @ 5.930.335 @ 6.656.209
Caixa e Equiv alentes de Caixa 834.340 737.527 894.881 = 1.059.873 944.671 | 1.148.053
Aplicacdes Financeiras - - - 82.360 439.693 224.249
Passiv o Circulante 2.034.706 | 2.319.127 | 2.917.751 @ 2.941.712  4.324.355 @ 4.768.397
Empréstimos e Financiamentos (Circulante) 206.768 317.346 615.384 379.553 710.804 709.022
Financiamentos - Operagdes Servicos Financeiros (Circulante) 336.719 380.914 378.266 127.396 712.558 184.996

CopifaldeGiro | 117030 | 1362817 | 1.266.495 | 1.330.45 | 1.644.978 | 1.409.528 |

Variacdo do CapitaldeGiro | |- 191887 | 96.322 |- 44450 |- 314.033 | 235450 |

Fonte: Elaboracéo propria através de dados disponiveis no site da empresa

A variagdo do Capital de Giro, necessaria para o célculo do Fluxo de Caixa da Firma, foi obtida

através da diferenca entre o Capital de Giro dos anos analisados.
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111.3.1.7 - Projecéo

Para realizar o calculo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) foi feita a projecéao
do resultado da empresa, a partir de 2020, considerando que a empresa entra na perpetuidade
apos 2025.

Conforme explicitado nos capitulos anteriores, o célculo do FCDE, ano a ano, é feito pela

formula abaixo:

FCDE = EBIT x (1-IR) + Despesas de Depreciacdo e Amortizagdo — (CAPEX + Variacdo do
Capital de Giro)

As projecdes foram feitas com base nas informac@es historicas entre 2014 e 2019.

Para projetar a Receita Liquida, foi considerado que até entrar na perpetuidade, a Lojas Renner
mantera um crescimento anual conforme a média historica, isto é, um crescimento de 13,0% ao
ano. Para a projecgdo do EBIT foi considerado que a empresa mantera um crescimento de modo
que a Margem EBIT (EBIT/Receita Liquida) permaneca constante, conforme a média historica
de 15,7%.

As projecoes do CAPEX e da Depreciacdo e Amortizacao foram feitas conforme o percentual
sobre a Receita Liquida obtido em 2019. Dessa forma, foi considerado que sera mantida a
proporcao de 7,8% do investimento sobre a Receita Liquida, assim como a proporcéo de 7,6%

da Depreciacdo e Amortizacdo sobre a Receita Liquida.

Para a projecdo do capital de giro foi considerada a média historica de sua porcentagem sobre

a Receita Liquida, de modo que o capital de giro mantera uma margem de 19,4%.

As tabelas abaixo apresentam os resultados encontrados através das projecdes.

Tabela 6:Dados Histdricos da Companhia

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Receita Operacional Liquida 5216819 6145198 6.451.578  7.444305  8.426.541  9.588.437
EBIT 802051 933252 975491  1.087.239 = 1.423.822  1.643.653
Depreciacdo e Amortizacdo 212730 264780  311.261 329052 314574 730.091
CAPEX (477.565)  (571.312)  (477.194)  (550.363)  (610.407)  (751.428)
Capital de Giro 1.170.930 | 1.362.817 | 1.266.495 = 1.330.945  1.644978  1.409.528
Variagcdo do Capital de Giro - (191.887) 96.322 (64.450) (314.033) 235.450
Fluxo de Caixa Disponiv el da Empresa 264519 117527 574345 431817 329.856  1.298.924

Fonte: Elaboracdo propria através de dados disponiveis no site da empresa
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Tabela 7: ProjecGes

2020 E 2021 E 2022 E 2023 E 2024 E 2025E  Perpefvidade

Receita Operacional Liquida 10.837.847 = 12.250.060 | 13.846.289 @ 15.650.513 | 17.689.835 19.994.888
EBIT 1.703.857 1.925.877 | 2.176.826 = 2.460.474 @ 2.781.084 3.143.469
Depreciacdo e Amortizagdo 825.225 932.755 1.054.296 1.191.675 1.346.955 1.522.468
CAPEX (849.342) (960.014)| (1.085.108) (1.226.502) (1.386.320) (1.566.962)
Capital de Giro 2.101.700 = 2.375.560 | 2.685.104 | 3.034.984 = 3.430.454 3.877.455
Varia¢cdo do Capital de Giro (692.172) (273.860) (309.545) (349.879) (395.470) (447.001)

Fluxo de Caixa Disponiv el da Empresa 408.256 969.959 1.096.349 1.239.207 1.400.680 | 1.583.194,25 @ 41.048.172,66
WACC (10,2%)

Fluxo de Caixa Descontado (VPL) 5.872.984 22.917.012
Total 28.789.996

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados disponiveis no site da empresa e premissas

111.3.1.8 - Perpetuidade
De acordo com Serra e Wickert (2019, p. 25), o célculo do fluxo de caixa de empresas € feito
considerando a perpetuidade pois empresas sao organizac¢des que duram para sempre. De modo

que a chamada perpetuidade € o fluxo de caixa das empresas para sempre.

O calculo da perpetuidade ¢ feito a partir do ultimo fluxo de caixa projetado, atribuindo a este

um crescimento constante.

Segundo Serra e Wickert (2019, p. 30), a formula utilizada para o calculo da perpetuidade é:
Perpetuidade (t) = Fluxo de Caixa (t) x (1 + g) / (WACC - g)

Em que:

g é o crescimento da perpetuidade

WACC é a taxa de desconto

O crescimento g foi estimado a partir da soma da expectativa de inflacdo e de crescimento do
PIB para o Brasil. De acordo com o Banco Central, a meta de inflagdo para 2022 ¢é 3,5% ao ano,
enquanto a expectativa de crescimento do PIB ¢ de 2,5% ao ano. Dessa forma, o crescimento

considerado para a perpetuidade foi 6,1%.

O célculo do fluxo de caixa para a perpetuidade foi obtido através do Fluxo de Caixa de 2025,

0 Ultimo ano projetado antes de ser considerado que a empresa esta entrando na perpetuidade.
Perpetuidade = Fluxo de Caixa 2025 x (1 + 6,1%) / (10,2% — 6,1%)

Perpetuidade = R$ 1.583.194,25 x (1 + 6,1%) / (10,2% — 6,1%)
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Perpetuidade = R$ 41.048.172,66 mil

111.3.1.9 - Valor Presente Liquido

Os fluxos de caixa projetados foram trazidos a valor presente para 31 de dezembro de 2019,
data base do estudo. Foi obtido um Valor Presente Liquido de R$ 28.789.995,54 a partir do
desconto dos fluxos pela taxa WACC de 10,2%.

O célculo do preco por acéo pode ser obtido através da férmula explicita abaixo:

Preco / Acdo = (Valor da Empresa — Divida Total + Caixa e AplicacBes) / Nimero de Acdes
(eq. 12)

Considerando o VPL encontrado como o valor da empresa, os valores para a divida total e caixa
e aplicagdes relativos a dezembro de 2019 e o numero total de acdes ordinarias igual a 795.557

mil, conforme site da Companbhia, obteve-se um valor de R$ 35,85 para o preco da acao.
Preco / Agdo = (28.789.996 — 1.645.029 + 1.372.302) / 795.557
Preco / Agdo = R$ 35,85

Uma vez calculado o preco por acdo da Companhia, é possivel realizar uma comparagéo entre

0 preco justo e o preco vigente através do historico de cotacdo obtido pelo site Fundamentus.

Segue abaixo o grafico com o historico das cotacdes da LREN3, entre 2014 e 2019.



Gréfico 5: Historico de Cotacbes LREN3 (2014 —2020)
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Comparando os R$ 56,19, valor de fechamento da acdo no dia 30/12/2019 com o valor

encontrado, de R$ 35,85, pode-se concluir que o valor de mercado vigente € um valor

superestimado em relacdo ao valor justo para a acdo da empresa, para as premissas utilizadas

neste trabalho.
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CONCLUSAO

Este trabalho apresentou os principais modelos de avaliagdo de empresas e aplicou 0 modelo
do Fluxo de Caixa Descontado para a empresa Lojas Renner S.A.

A avaliacdo de empresas é tarefa fundamental para o entendimento detalhado sobre a
Companhia, essencial para Gestores de Investimentos e Analistas e para tomada de decisGes de
Fusdes e AquisicOes. A partir do Valuation, encontra-se o valor justo para determinado ativo.
Com isso, esse estudo possibilita que decisdes de compra ou venda sejam tomadas de maneira
fundamentada.

Os métodos mais utilizados no mercado para a avaliacdo de empresas sdo 0 método do Fluxo
de Caixa Descontado e 0 método de Avaliagcdo por Multiplos. O método do Fluxo de Caixa
Descontado, por sua vez, pode ser realizado através da visdo do Acionista ou pela visdo da
Firma. Este trabalho optou por realizar a avaliacdo da Lojas Renner atraves do método do Fluxo

de Caixa Descontado pelo ambito do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa.

Para estabelecer o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa foram realizadas as devidas
projecdes, partindo de premissas de crescimento conforme a media historica e posteriormente,
assumindo que a empresa dure para sempre e possibilitando que fosse projetada a perpetuidade.
Para a projecdo da perpetuidade foram utilizadas as perspectivas de crescimento do pais
divulgadas pelo Banco Central, assumindo-se um crescimento do PIB de 2,5% ao ano e uma

inflacdo de 3,5%, conforme a meta para inflacéo estabelecida para 2022.

A escolha pela Lojas Renner S.A. para o Valuation do presente estudo deveu-se ao fato de que
a Lojas Renner foi a primeira empresa brasileira a ter 100% das suas a¢6es negociadas na bolsa
de valores, ser uma das maiores empresas do setor varejista e ter se mostrado uma empresa

solida e com boa capacidade de crescimento e geracdo de valor.

A partir das projecGes necessarias para a avaliacdo da empresa, utilizando-se uma taxa de
desconto de 10,2% para trazer o fluxo de caixa disponivel da empresa a valor presente,
considerando o namero total de acBes ordinarias igual a 795.557 mil, encontrou-se um valor

justo para a acdo da empresa igual a R$ 35,85.

Realizando uma comparacdo com o valor de fechamento no dia 30/12/2019, correspondente a
data base deste estudo, verificou-se que neste dia as a¢des estavam sendo negociadas a um valor

de mercado de R$ 56,19, superando o valor considerado justo em 56,8%.
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Dessa forma, pode-se concluir que os resultados encontrados ndo foram coerentes com o valor
da cotacdo de mercado observado na data base escolhida. Nesta data, as a¢Ges das Lojas Renner

estavam superestimadas, para as premissas utilizadas neste trabalho.

Por fim, cabe ressaltar que o estudo se trata de um trabalho académico sem refletir uma opiniéo

de investimento.
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