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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo avaliar a Lojas Renner S.A. a fim de determinar
0 seu valor econémico. O método utilizado foi o Fluxo de Caixa Descontado, o qual
avalia o valor presente dos fluxos de caixa futuros de uma empresa para determinar
seu valor atual. Para a aplicacdo do método, conduziu-se uma série de analises. Entre
elas estdo analises qualitativas do setor no qual a Lojas Renner esté inserida, cenério
macroecondmico, industria de vestuario e os clientes finais, bem como analises
financeiras quantitativas baseadas no histérico da empresa. Essas analises foram
fundamentais para embasar as premissas necessarias na projecéo do fluxo de caixa
futuro, como oportunidade de crescimento nos diferentes canais de venda e gestéao
de capital de giro. Adicionalmente, conduziu-se estudos de mercado para identificar o
potencial que a empresa ainda tem por explorar, adotando abordagens distintas para
cada unidade de negdcio, incluindo ndo apenas o varejo, mas também o0s servicos
financeiros. Por fim, para testar as conclusfes obtidas, foi realizada uma analise de
sensibilidade considerando as variaveis que mais influenciam o valor estimado da
companhia. Além disso, foram comparados os resultados do método Fluxo de Caixa
Descontado com a avaliacdo baseada em multiplos de mercado. O resultado obtido
do Fluxo de Caixa Descontado foi um valor de mercado de R$9,611 bilhdes, ou
R$10,11 por agéo, o que ficou abaixo da cotagdo da empresa na data do estudo e
abaixo do resultado da analise por multiplos de mercado.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas. Fluxo de Caixa Descontado. Varejo.



ABSTRACT

The present study aims to evaluate Lojas Renner S.A. in order to determine its
economic value. The method used was Discounted Cash Flow, which evaluates the
present value of a company's future cash flows to determine its current value. To apply
the method, a series of analyses were conducted. These included qualitative analyses
of the sector in which Lojas Renner operates, the macroeconomic scenario, the
apparel industry, and the end customers, as well as quantitative financial analyses
based on the company's historical data. These analyses were crucial in providing the
necessary assumptions for projecting future cash flow, such as growth opportunities in
different sales channels and working capital management. Additionally, market studies
were conducted to identify the untapped potential the company still has, adopting
different approaches for each business unit, including not only retail but also financial
services. Finally, to test the conclusions obtained, a sensitivity analysis was conducted
considering the variables that most influence the estimated value of the company.
Additionally, the results of the Discounted Cash Flow method were compared with the
market-based multiple valuation. The result obtained from the Discounted Cash Flow
was a market value of R$9.611 billion, or R$10.11 per share, which was below the
company’s stock price on the date of the study and below the result of the market
multiple analysis.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flow. Retail.
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1INTRODUCAO

Este capitulo tem como objetivo apresentar o tema e a definicdo do problema,
expor 0s objetivos gerais e especificos e justificar a pesquisa. Além disso, sera

apresentado a metodologia utilizada e a estrutura do trabalho.

1.1 TEMA E DEFINICAO DO PROBLEMA

Desde o surgimento das primeiras transacdes financeiras existe um esfor¢o
para precificacdo de empresas. Por conta da falta de conhecimento neste tema,
diversas decisdes de investimentos foram tomadas de maneira equivocada e que
geraram importantes problemas sociais como 0s que decorreram durante a crise de
1929 nos Estados Unidos da América, bem como na bolha das tulipas holandesas,
em meados do século XVII.

Nesse contexto, a aplicagdo e disseminacdo do conhecimento sobre
Avaliacdo de Empresas mostra sua importancia fundamental para todos os agentes
interessados na companhia. Aos gestores, abre-se a possibilidade de tomar decisées
gue agreguem maior valor a empresa, fim Gltimo da sua gestdo, segundo Gitman
(2010). Ao acionista, existem ganhos ainda maiores: é possivel avaliar com clareza a
qualidade da gestao que foi acima mencionada, e principalmente, determinar de modo
mais preciso o preco da companhia. Além disso, a avaliagdo pode ser de relevancia
para outros agentes como credores e em possiveis casos de fusées e aquisi¢cdes de
empresas (Gitman, 2010). Adicionalmente, ao utilizar o método de Fluxo de Caixa
Descontado, a relevancia deste estudo transcende o valor calculado em si, uma vez
que esta intrinsecamente ligado ao processo de compreensdo das premissas
adotadas e dos célculos executados.

Ademais, com a ampliacdo do acesso dos individuos aos mercados ocorrido
na ultima década e o surgimento de diversos estudos que trouxeram novos modelos
de analise e complementos as técnicas de precificacdo da empresa, o tema se mostra
abundante e com alta relevancia no periodo atual.

O setor de varejo foi altamente impactado pelas medidas sanitarias impostas
pela pandemia de Covid-19 e as novas necessidades e desejos dos consumidores,
fazendo com que sua estratégia competitiva fosse repensada e atualizada ao novo

cenario pés-pandemia. Além disso, esse cenario é bastante desafiador com variaveis



18

macroecondémicas contracionistas, como alta taxa de juros que inibe investimentos e
gastos com bens e servicos.

A escolha da Lojas Renner S.A. como objeto de estudo neste trabalho é
fundamentada em sua soélida posi¢cdo no mercado varejista de moda. A companhia é
lider neste segmento e a andlise retrospectiva de seus resultados revela consisténcia
notavel, demonstrando a eficacia da gestdo ao longo do tempo. Além disso, a Lojas
Renner demonstra uma postura proativa ao adotar uma estratégia tecnoldgica
robusta, alinhada as exigéncias e dindmicas do atual mercado.

Nesse contexto inicia-se o estudo de caso em relacdo as Lojas Renner S.A,,

cujo problema para o tema é: Qual é o seu valor econémico?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos da pesquisa se dividem em objetivo geral e objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar as Lojas Renner S.A. para determinacao de seu valor econémico pelo

método de Fluxo de Caixa Descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Analisar a competitividade do comércio de tecidos, vestuario e calcados,
mercado o qual a Lojas Renner S.A. esta inserida;

¢ Analisar a Lojas Renner S.A. em relacdo ao seu modelo de negdcio e suas
vantagens competitivas a fim de obter embasamento para as projecées futuras;

e Analisar o desempenho operacional e financeiro da Lojas Renner S.A. em
relacdo aos principais indicadores consolidados na literatura a fim de obter
embasamento para as projecodes futuras;

e Projetar os resultados futuros da empresa, baseando-se em premissas
operacionais, financeiras e econémicas;

e Checar os resultados obtidos com: analise de sensibilidade e método de

Avaliacao por Multiplos.
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1.3  JUSTIFICATIVA

A escolha do tema Avaliacdo de Empresa, ou valuation, se deve a sua
importancia para o processo decisorio de investimentos, seja este feito por gestores e
stakeholders da empresa, agentes externos como em situacdes de fusdes e
aquisicoes, credores, investidores e demais agentes que possam estar interessados
nessa avaliacdo. De acordo com estudo de Luiz Furtado Filho et al. (2021), h4 60
publicacdes de artigos cientificos sobre andlise de empresas entre os anos de 1999 e
2007, sendo que se quebrar o periodo de analise em dois, tem-se que entre 1999 e
2006 ha 24 artigos e entre os anos de 2009 e 2017 h&a 34 artigos, 0 que indica um
aumento nas publicacdes.

A escolha do método de Fluxo de Caixa Descontado se deve ao seu elevado
rigor conceitual e técnico e por ser o mais indicado e utilizado, segundo Assaf Neto
(2014). Essa afirmacédo de Assaf Neto (2014) € confirmada por Pinto, Robinson e
Stowe (2019): seu estudo envolveu 1980 profissionais analistas de equity do CFA
Institute, sendo que 78,8% dessas pessoas responderam que utilizam alguma
abordagem de valor presente descontado e deste grupo, 86.8% disseram que utilizam
o fluxo de caixa livre descontado.

O tema do presente trabalho se relaciona com a Engenharia de Producéo,
mais especificamente com sua subarea Engenharia Econdmica. Assim como para um
engenheiro de producdo é necessario saber a viabilidade econdmica para a tomada
de diversas decisfes de investimentos no contexto da inddstria, a Avaliacdo de
Empresas pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado segue 0 mesmo principio de
analisar a capacidade futura de geracao de caixa, trazendo os fluxos de caixa futuros
esperados a valor presente e descontados por uma taxa de desconto apropriada.
Além disso, outros conhecimentos do ambito da Engenharia de Producéo, sejam
esses em areas estratégicas ou operacionais, sao de grande valia para as analises
qualitativas e quantitativas que serdo realizadas com o intuito de fornecer
embasamento para a avaliacdo da companhia.

Por fim, a escolha da empresa Lojas Renner S.A. se deu pelo interesse em
aprofundamento do setor de varejo: o curso de Engenharia de Producgao traz enfoque
na industria de transformacdo e é de interesse compreender o fim da cadeia de
producéo, analisar uma companhia de contato direto com o cliente final. Além disso,

esse setor apresenta alta sensibilidade a variaveis macroecondmicas como inflagéo e
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taxas de juros, estas mais altas e desafiadoras em 2022 do que em anos anteriores.
Em relacdo a companhia, as Lojas Renner S.A. possui excelente historico de
resultados e posicionamento no mercado. Além disso, € de relevancia atualizar a visdo
da empresa com o cendrio pds-pandemia no qual ocorreram diversas mudancgas,

inclusive da estratégia do seu modelo de negdcios.
1.4 METODOLOGIA

De acordo com a classificacdo das areas de Engenharia de Producdo da
ABEPRO (201-), o presente trabalho se enquadra na area de Engenharia Econémica
e na subérea de Gestao de Investimentos. O procedimento técnico desta pesquisa €
categorizado como um estudo de caso. Segundo Miguel (2010), o estudo de caso
possui carater empirico de investigacdo de um fendmeno no contexto real
contemporaneo com analise aprofundada de um ou mais objetos (“‘casos”) e
proporciona amplo e detalhado conhecimento desse fenémeno. De acordo com a
natureza de pesquisa, este projeto € caracterizado como pesquisa aplicada, tendo em
vista que utiliza métodos e ferramentas ja existentes na literatura para aplicacdo em
um caso especifico. De acordo com Gil (2017) ha trés objetivos de pesquisa:
exploratdrio, descritivo ou explicativo, sendo que o presente trabalho se caracteriza
como exploratério, dado o levantamento bibliografico envolvido e a observacao e
compreensao de diversos aspectos referente a empresa para alcancar seu valor
econdémico. A abordagem do tema é tanto quantitativa quanto qualitativa.

Segue figura para melhor entendimento da caracterizacao da pesquisa.

Figura 1 - Caracterizagcédo da Pesquisa

Caracterizagao da
Pesquisa

l

Area da Engenharia de
Produgio

Procedimento
Metodologico

v v v v v

Objetivos Natureza da Pesquisa Abordagem

Qualitativo e

Exploratorio Pesquisa Aplicada Estudo de caso i
P q P Quantitativo

Engenharia Econdmica

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
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Para obter o valor econémico da companhia Lojas Renner S.A. sera utilizado
o método de Fluxo de Caixa Descontado, abordagem quantitativa. Este método é o
mais recomendado e aplicado para a avaliacdo de empresas, dado seu rigor técnico
e conceitual, conforme Assaf Neto (2014). De acordo com Serra e Wickert (2021) o
conceito central é que a companhia tem valor proporcional a sua geracdo de caixa
futuro e que este valor pode ser calculado com a projecdo desse fluxo de caixa
potencial trazido a valor presente por uma taxa de desconto relacionada ao risco
atribuido a este fluxo de caixa.

Na utilizacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado, algumas etapas
anteriores sdo necessarias. Primeiramente, sera realizado um estudo de analise
setorial no qual a empresa escolhida faz parte. Essa andlise setorial compreende uma
avaliagdo dos drivers macroecondmicos que influenciam o setor, bem como uma
analise da dinamica de competitividade. O segundo passo consistird na analise da
empresa, englobando seu histérico, mercado de atuacdo, governanca corporativa,
estrutura acionaria, diretoria executiva, conselho de administragcdo, modelo de
negécio, estratégia e vantagem competitiva. O terceiro passo sera a andlise dos
indicadores da companhia, abrangendo aspectos relacionados a receita, custos,
despesas, endividamento, liquidez, investimentos, rentabilidade e lucratividade.

No método de Fluxo de Caixa Descontado, sera selecionado o fluxo de caixa
da firma. Conforme Serra e Wickert (2021), ao utilizar esse método devera ser
projetado o resultado operacional, imposto operacional, depreciacdo e amortizacao,
CAPEX e investimento em capital de giro liquido. Adicionalmente, é necessario
calcular o valor da perpetuidade e a taxa de desconto para trazer todos os fluxos de
caixa a valor presente (Serra e Wickert, 2021). Ap6s calculado o valor da companhia
pelo método de Fluxo de Caixa Descontado, sera apresentada uma analise de
sensibilidade, considerando as varidveis mais sensiveis em relacdo ao modelo
desenvolvido.

Por fim, procede-se a comparacéo do valor obtido por meio do Fluxo de Caixa
Descontado com os valores derivados da analise por multiplos. Conforme destacado
por Serra e Wickert (2021), o mercado proporciona referéncias para a avaliacdo de
empresas em termos de firm value e equity value. Os autores também comentam trés
passos fundamentais: primeiro, analisar a comparabilidade das empresas

selecionadas com a empresa em avaliacdo; segundo, calcular a média dos multiplos
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das empresas selecionadas; e, terceiro, calcular o valor da companhia com base no

multiplo médio de mercado das empresas selecionadas (Serra e Wickert, 2021).

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho estrutura-se em nove capitulos, sendo este de introducdo o
primeiro deles. Neste capitulo foi abordado o tema de valuation e a definicdo do
problema do trabalho, objetivos, tanto geral quanto especificos, e a justificativa, tanto
do tema de Avaliacdo de Empresas e sua relagdo com a Engenharia de Producéo
guanto do setor de varejo e a companhia Lojas Renner S.A. Ademais, foi apresentado
a metodologia a ser seguida e a presente estruturacdo do trabalho.

No capitulo 2 sera apresentada a revisao bibliografica, que tem a funcéo de
fornecer embasamento para o trabalho. Serdo abordados os principais demonstrativos
contdbeis, os principais indicadores de desempenho financeiro e técnicas de
avaliacdo qualitativa de negdcios para melhor entendimento do posicionamento
estratégico da empresa. Por fim, serdo apresentados os métodos de Avaliacdo de
Empresas, com énfase no método de Fluxo de Caixa Descontado.

O capitulo 3 sera voltado a analise da dinamica do setor em que a Lojas
Renner esta inserida: drivers macroecondmicos do setor, dinAmica de competitividade
do varejo e andlise dos meios de pagamento. Ja o capitulo 4 sera voltado a empresa,
seu modelo de negdcio, estratégia e competitividade. Por fim, no capitulo 5 sera
realizada a analise financeira da companhia com os principais indicadores de
desempenho financeiro, estes apresentados no capitulo 2, referente a reviséao
bibliografica.

No capitulo 6 serdo estabelecidas as premissas, as projecdes de fluxos de
caixa futuros e a taxa de desconto, seguindo o modelo de Fluxo de Caixa Descontado
para obtencdo do valor das Lojas Renner S.A. Neste mesmo capitulo serédo
apresentadas a andlise de sensibilidade e avaliacdo por multiplos. Por fim, no capitulo

7 serdo apresentadas as consideracgdes finais do trabalho e a sua concluséo.
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Figura 2 - Fluxograma das atividades
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2REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo tem o intuito de realizar a revisdo bibliografica para obter
embasamento cientifico para o trabalho. Serdo abordados os seguintes topicos:
principais demonstrativos contabeis, principais indicadores de desempenho
financeiros, técnicas de avaliagcdo qualitativa de negdécios e, por fim, métodos de

Avaliagcdo de Empresas, com énfase no método de Fluxo de Caixa Descontado.

2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

De acordo com Assaf Neto (2015), as demonstracdes contabeis séo
documentos que oferecem informagdes sobre aspectos econdmicos e financeiros de
uma empresa. De acordo com a Lei n° 6.404/76, conhecido por Lei das Sociedades
por Acdes, e complementada e atualizada pela Lei n° 11.638/07 e Lei n°® 11.941/09,
toda Sociedade Anénima deve obter e publicar, de acordo com normas da
contabilidade as seguintes demonstracdes contabeis: (i) Balanco Patrimonial, (ii)
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, (iii) Demonstracdo dos Fluxos de Caixa,
(iv) Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados ou Demonstracdo das
Mutacbes do patrimdnio Liquido e (v) Demonstracdo do Valor Adicionado. A segquir,
as trés primeiras serdo detalhadas, visto que sdo bases para compreensdo da
situacdo atual financeira da companhia e trazem embasamento para os métodos de

Avaliacdo de Empresas.

2.1.1 Balanco Patrimonial

Segundo Assaf Neto (2015), o Balanco Patrimonial expde a posic¢ao financeira
e patrimonial de uma organizacdo em um dado momento no tempo, sendo sua
informacdao estética. Ainda segundo Assaf Neto (2015), este documento € dividido em
3 partes: ativo, que séo aplicacdes de recursos da organizacdo; passivo, exigibilidade
e obrigacgOes; e patriménio liquido, diferenca entre o total do ativo e total do passivo
em dado momento.

De acordo com a Lei n® 6.404/76 (Lei das Sociedades Anbnimas), os ativos
sao categorizados em ativo circulante e ativo ndo circulante e os passivos em passivo

circulante e passivo ndo circulante, cuja classificacdo estd relacionada com a
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realizacdo dessas contas ou periodo de vencimento. De acordo com Assaf Neto
(2015) o circulante esta relacionado ao curto prazo e 0 ndo circulante é referente ao
longo prazo, sendo que a legislacdo brasileira utilizou o exercicio social das empresas
como base. Dessa forma, ativos e passivos venciveis no exercicio seguinte ao

encerramento do balanco sdo considerados como curto prazo (Assaf Neto, 2015).

Tabela 1 - Balango Patrimonial Lojas Renner S.A.

ATIVO : 3 PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
ATIVO TOTAL RE 19.953.683 PASSIVO TOTAL R 19.953.683
ATIVO CIRCULANTE RE 11.838.578 PASSIVO CIRCULANTE R% 6.835.103
Caixa e equivalente de caixa R 2.319.961 Empréstimos e financiamentos R 1.131.792
Aplicacdes Financeiras R% 581.479 Arrendamentos a pagar R% 731.470
Contas a Receber R 6.134.588 Fomecedores R 1.351.875
Estogues R 1.938.976 Obrigacdes e Outras obrigacdes R% 3.487.578
Tributos a recuperar R3 713.793 Provisdo para Riscos R% 86.673
Instrumentos financeiros derivativos R} 15 Instrumentos financeiros derivativos R} 45.715
Qutros ativos circulantes R3 149 766 PASSIVD NAO CIRCULANTE R% 3.406.100
ATIVO NAO CIRCULANTE R% 8.115.105 Empréstimos e financiamentos R 1.194.791
Tributos a recuperar R% 221.957 Arrendamentos a pagar R% 2.065.618
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos R$ 698.845 Imposto de renda e contribuicdo social diferidos R$ 4782
Outros ativos R} 202.662 Fomnecedores R3 24 446
Imobilizado R% 2.793.931 Provisdo para Riscos R% 55.990
Direito de Uso R3 2.506.144 Outras obrigaces R3 60.473
Intangivel R 1.691.466 PATRIMONIO LiQUIDO R% 9.712.480
Capital Social R% 9.022 277
Acdes em Tesouraria R 165.875
Reservas de Capital R 110107
Reservas de Lucro R3 740.301
Outros resultados abrangentes R% 75.610
Lucros (Prejuizos Acumulados) -R5 £9.940

Fonte: Adaptado de Lojas Renner S.A. (20239)

De acordo com Gitman (2010), os bens e direitos da organizacéo, seus ativos,
devem se equilibrar com seu financiamento, o qual pode ser de capital préprio ou de
capital de terceiros. Dessa forma temos que a equacgdo abaixo deve ser respeitada
(Assaf Neto, 2015, p.64).

Ativo = Passivo + Patrimoénio Liquido (2)

2.1.2 Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)

De acordo com Assaf Neto (2015, p. 83), a Demonstracédo do Resultado do
Exercicio “retrata as principais operacbes realizadas por uma empresa em
determinado periodo” sendo que os principais destaques deste documento sao as

informac0des referente as receitas, despesas e resultado liquido.



26

A demonstracéo de resultado do exercicio (DRE) visa fornecer, de maneira
esquematizada, os resultados (lucro ou prejuizo) auferidos pela empresa em
determinado exercicio social, os quais sao transferidos para contas do
patrimonio liquido (Assaf Neto, 2015, p. 83).

A Lei n® 6.404/76 (Lei das Sociedades Anbnimas) estabelece uma sequéncia
de apresentacao dessas informacdes financeiras, conforme também apresentado por

Assaf Neto (2015). Segue abaixo essa estrutura.

Tabela 2 - Demonstracdo de Resultado do Exercicio Lojas Renner S.A.

Demonstragéo do Resultado

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos R$ 13.271.138
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -R§ 5.286.322
Resultado Bruto R$ 7.984 816
Despesas/Receitas Operacionais -R$ 6.577.415
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos R$ 1.407.401
Resultado Financeiro -R$ 23116
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro R$ 1.384 285
Imposto de Renda e Contribuigéo Social sobre o Lucro -R$ 92 581
Lucro Liquido do Periodo R$ 1.291.704

Fonte: Adaptado de Lojas Renner S.A. (20239g)

2.1.3 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)

De acordo com a Lei n® 6.404/76 e a Lei n® 11.638/07, a Demonstragéo dos
Fluxos de Caixa apresenta as alteragdes ocorridas no saldo de caixa e equivalentes
de caixa no exercicio, sendo que € dividida em trés tipos de atividades: operacdes,
financiamentos e investimentos.

Assaf Neto (2015) comenta a importancia desse documento para a anélise da

organizacao:

A DFC permite que se analise, principalmente, a capacidade financeira da
empresa em honrar seus compromissos perante terceiros (empréstimos e
financiamentos) e acionistas (dividendos), a geracdo de resultados de caixa
futuros e das operag¢fes atuais, e a posi¢éo de liquidez e solvéncia financeira
(Assaf Neto, 2015, p. 104).

De acordo com Assaf Neto (2015), as companhias podem elaborar o
demonstrativo pelo Método Direto ou pelo Método Indireto, de acordo com a legislagéo

brasileira.
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O Método Indireto parte do lucro liquido do exercicio para se conciliar com o
caixa gerado pelas operagfes. O Método Direto destaca as movimentacoes
financeiras explicitando as entradas e saidas de recursos de cada
componente da atividade operacional, como recebimento de vendas,
pagamentos de juros e impostos, etc (Assaf Neto, 2015, p. 105).

Por fim, Assaf Neto (2015) sugere uma estrutura da Demonstracao dos Fluxos
de Caixa realizada pelo Método Indireto, conforme segue abaixo.

Tabela 3 - Demonstracdo dos Fluxos de Caixa Lojas Renner S.A.

Acumulado 01/01/2023 a

Demonstracéo do Fluxo de Caixa (Método Indireto) 30/06/2023

Caixa Liquido Atividades Operacionais R$ 699 992
Caixa Gerado nas Operacoes R$ 1126 756
Variagbes nos Ativos e Passivos -R% 323.464
Outros -R3 103.300
Caixa Liquido Atividades de Investimento -R$ 278 845
Aquisicdes de imobilizado e intangivel R% 278815
Aquisicdo de controladas, liquidas de caixa adquirido -R% 30
Caixa Liquido Atividades de Financiamento -R% 923597
Aumento de capital social R% -
Recompra de acfies -R% 288.180
Captagdes e amortizagao de empréstimos e debéntures R% 102.160
Contraprestacdo de arrendamentos a pagar -R$ 375755
Juros sobre capital proprio e dividendos pagos -R% 157 502
Variagdo Cambial s/Caixa e Equivalentes -R% 25940
Aumento (Reducéo) de Caixa e Equivalentes -R% 528390

Fonte: Adaptado de Lojas Renner S.A. (2023Q)

2.2 INDICADORES DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Os indicadores de desempenho financeiro, calculados com base nas
demonstracdes contabeis apresentadas no item anterior, revelam informacfes
importantes de aspecto financeiro de uma companhia. Segundo Pdévoa (2012), o
passado normalmente ndo prevera o futuro no mundo corporativo, mas ter um bom
entendimento da histéria de uma companhia € essencial para a previsdo de suas
proximas acdes no curto, médio e longo prazo. Dessa forma, sendo fundamental para
a realizacao do valuation.

De acordo com Poévoa (2012), os indicadores podem ser classificados em
algumas categorias: Liquidez, Endividamento, Giro, Margens, Rentabilidade,
Alavancagem e Dividendos. Seguem abaixo os principais indicadores das cinco

primeiras delas.
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2.2.1 Indicadores de Liquidez

Conforme Pévoa (2012, p. 40), “Os indicadores de liquidez demonstram a

capacidade de uma empresa honrar seus compromissos”. Além disso, eles

demonstram o quéao rapido a organizacéo € capaz de reverter 0s seus bens e direitos

em moeda corrente.

Segundo Povoa (2012), no passado era recomendado valores superiores a 1

nesses indicadores para que a empresa tivesse uma boa solvéncia, mas hoje ele

comenta que essa analise envolve outros fatores. De acordo com ele:

Os analistas devem sempre buscar acompanhar a evolucdo dos indices,
dentro de uma analise comparativa com outras empresas do mesmo
segmento, dada uma conjuntura macroecondmica. Além disso, é
indispensavel o conhecimento dos fatos importantes que acontecerdo na
companhia, sobretudo no curto prazo (Pévoa, 2012, p.44).

Liquidez imediata ou indice de solvéncia de caixa: De acordo com Assaf
Neto (2015), esse indicador representa o quanto das obrigacdes circulantes,
em porcentagem, pode ser liquidado imediatamente. Segue a equacédo do
indicador, conforme Assaf Neto (2015, p. 187):

Disponivel (2)

Liquidez Imediata:
tquiaez fmediata Passivo Circulante

Liquidez corrente: De acordo com Assaf Neto (2015, p. 188), “A liquidez

corrente indica o quanto existe de ativo circulante para cada $1 de divida a

curto prazo” enquanto para Pévoa (2012) esse indicador esta relacionado com

a habilidade da empresa cumprir suas obrigacdes de curto prazo. Segue a

equacdao abaixo, conforme Assaf Neto (2015, p. 188):

3)

Ativo Circulante

Ligquidez Corrente =
1 Passivo Circulante

Liquidez seca: De acordo com Pévoa (2012), esse indicador representa, assim
como a liquidez corrente, a capacidade da empresa cumprir suas obrigacdes
no curto prazo, mas agora considerando que o estoque é um “imobilizado” e
que sua venda ndo é rapida. Segue a equacao abaixo, conforme Assaf Neto
(2015, p. 187):
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Ativo Circulante — Estoques 4)

Liquidez Seca =
1 Passivo Circulante

e Liquidez geral: De acordo com Pdvoa (2012, p. 42), “O indice de Liquidez
Geral aponta, de forma generalizada, o equilibrio entre os potenciais
recebimentos e desembolsos da empresa ao longo do tempo”. Diferentemente
dos indicadores apresentados acima, ele leva em consideracdo tanto os
valores do ativo e passivo circulante quanto o nao circulante. Segue a equacao
abaixo, conforme Assaf Neto (2015, p. 188):

()

Ativo Circulante + Ativo realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
1 Passivo Circulante + Passivo exigivel a Longo Prazo

2.2.2 Indicadores de Endividamento

Os indicadores de endividamento sdo de extrema importancia para analisar a
saude financeira e solvéncia de uma empresa. De acordo com Pévoa (2012), estes
indicadores sao capazes também de medir a qualidade da divida, como por exemplo
seus prazos.

Apesar de endividamento remeter a um aspecto negativo, iSSO nao

obrigatoriamente é maléfico.

Quanto maior a taxa de juros em um pais e menores 0s prazos de pagamento,
maior a pressdo no fluxo de caixa de curto prazo da companhia. O
descasamento potencial entre receitas e despesas, nesse ambiente
desfavoravel, historicamente desmotiva empresas brasileiras a captar dividas
(Povoa, 2012, p.59).

e Divida Liquida / EBITDA: Esse indicador compara a divida liquida da
companhia com a seu potencial geracéo de caixa, EBITDA. Dessa forma, o
indicador apresenta o tempo necessario para a companhia pagar suas
obrigacdes considerando seu EBITDA. Além disso, de acordo com Gitman
(2010) EBITDA é definido como o lucro operacional somado a depreciacéo da

empresa.
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Divida Liquida _ Divida bruta — Caixa e equivalente de caixa
EBITDA EBITDA (6)

Divida Liquida/Patriménio Liquido: Esse indicador compara a divida liquida
da companhia com o seu patriménio liquido. Dessa forma, visualiza-se na

estrutura de capital da empresa o0 quéo representativo é o capital de terceiros.

Divida liquida (7)
Patrimoénio Liquido

Indicador =

% de Endividamento de Curto Prazo: De acordo com Povoa (2012), esse
indicador compara a divida de curto prazo com a divida total da empresa,
analisando a necessidade de recursos no curto prazo para cumprimento das
obrigacdes.

Endividamento de Curto Prazo (8)
% de End. Curto Prazo =

Endividamento total

Indicadores de Giro

De acordo com Povoa (2012),

Os indicadores de atividade demonstram em que medida a empresa esta
conseguindo transformar seus ativos e/ou patrimdnio em receitas (“giro”).
Quanto mais altos os indicadores de giro, teoricamente mais eficaz se
apresenta a companhia (P6voa, 2012, p. 44).

Giro do Ativo: De acordo com Povoa (2012), quanto mais alto o giro do ativo,

mais rapida € a geracdo de caixa e mais elevado é o potencial tedrico de

rentabilidade da empresa. Segue equacdo abaixo, conforme Poévoa (2012, p.

44):

Receitas Operacionais 9)
Ativo Médio Total

Giro do Ativo =

Giro de Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento: O resultado do
prazo médio de recebimento demonstra o tempo médio que os compradores
levam para pagar pelos produtos ou servicos da companhia. Segundo Povoa

(2012, p. 45), “Quanto menor o Giro de Contas a Receber (o que significa que
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uma substancial parte das vendas € a prazo), maior sera o Prazo Médio de

Recebimento”. Seguem equacgdes abaixo, conforme Pdvoa (2012, p. 45):

Receitas Operacionais (20)

Giro de Contas a Receber = —
Contas a Receber Médias

365 11
Giro de Contas a Receber

Prazo Médio de Recebimento =

e Giro de Contas a Pagar e Prazo Médio de Pagamento: De acordo com Pdvoa
(2012), esses indicadores estao relacionados com o poder de barganha da
empresa com seus fornecedores. Este segundo indicador apresenta o tempo
meédio que a companhia realiza o pagamento para estes fornecedores. Seguem

equac0Oes abaixo, conforme Povoa (2012, p. 46):

Compras Médias (12)
Média Conta de Fornecedores no ano

Giro Contas a Pagar =

365 (13)
Giro de Contas a Pagar

Prazo Médio Pagamento =

e Giro de Estoque e Prazo Médio de Estoque: Este segundo indicador
apresenta o tempo médio que a companhia mantém seus produtos em estoque.

Seguem equacdes abaixo, conforme Povoa (2012, p. 47):

Custo de Mercadoria Vendida (14)
Estoque médio

Giro de Estoque =

365 (15)
Giro de Estoque

Prazo Médio Estoque =

e Ciclo de Caixa: Este indicador é um somatorio dos trés prazos médios
apresentados acima: estoque, recebimento e pagamento. Seguem equacdes

abaixo, conforme Povoa (2012, p. 48):

Ciclo de Caixa = PM Estoque + PM Recebimento + PM Pagamento (16)
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Indicadores de margem ou Lucratividade

De acordo com Pévoa (2012), os indicadores de margem refletem o resultado

da empresa em relacdo a sua receita liquida e ainda de acordo com o autor, € possivel

constatar vantagens e problemas de uma companhia em relagcdo a producéo,

operacao e financeiro com as margens bruta, operacional e liquida, respectivamente.

2.2.5

Margem Bruta: De acordo com Pévoa (2012), a margem bruta é um indicador
de eficiéncia do processo de producdo da empresa. Segue equacao abaixo,

conforme Pévoa (2012, p. 49):

Lucro Bruto (17)
Receita Liquida

Margem Bruta =

Margem Operacional: Também chamada de EBIT (Earnings Before Interest),
demonstra o ganho da empresa transformado em lucro, antes das despesas
financeiras (Pdvoa, 2012). Segue equacao abaixo, conforme Poévoa (2012, p.
49):

Lucro Operacional (18)

Margem Operacional =
g P Receita Liquida

Margem Liquida: Este € um indicador que representa a lucratividade da
empresa para o acionista. Segue equacao abaixo, conforme Povoa (2012, p.
49):

Lucro Liquido (19)
Receita Liquida

Margem Liquida =

EBITDA: Segundo Gitman (2010) EBITDA é definido como o lucro operacional
somado a depreciacdo da empresa. Trata-se de uma métrica ndo contabil
empregada pelo mercado, segundo o autor, com o propoésito de fornecer uma

visdo da geracéao de caixa potencial de uma empresa

Indicadores de Retorno
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Para entender a relevancia desses indicadores, retoma-se ao objetivo de uma

empresa.

O objetivo de uma empresa é o de auferir um retorno de seus ativos maior
gue o custo de suas fontes de financiamento (préprias e de terceiros). Ao
apurar esse retorno em excesso, a empresa demonstra viabilidade
econdmica e incrementa a riqueza de seus acionistas (Assaf Neto, 2015,
p.33).

Além disso, de acordo com Pévoa (2012), compreender os resultados desses

indicadores é de extrema importancia, visto que sdo o centro da geracao de valor.

e Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE): De acordo Pévoa (2012), o ROE
€ um indicador que representa a rentabilidade da companhia em relacéo aos
recursos dos acionistas. Segue equacao abaixo, conforme Assaf Neto (2014,
p. 43):

Lucro Liquido (20)

ROE =
Patrimonio Liquido

e Retorno sobre o Ativo (ROA): De acordo Assaf Neto (2015), o ROA é um
indicador que mensura a rentabilidade dos ativos totais da companhia. Segue

equacao abaixo, conforme Assaf Neto (2015, p. 255):

Lucro Operacional (22)

ROA =
Ativo Total — Lucro Liquido

e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC): Determina a eficiéncia da
companhia em investir os recursos de credores e acionistas. Segue equacao

abaixo.

NOPAT (22)

ROIC =
Capital total investido

Segundo Gitman (2010) NOPAT é definido pelo LAJIR (Lucro antes de juros
e imposto de renda) deduzido do valor pago em imposto de renda, ja capital investido

€ a soma entre o patrimonio liquido da empresa somado a todos os empréstimos 0s
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quais a firma possui. Adicionalmente, NOPAT significa, traduzido para o portugués,

Lucro Operacional Liquido apds os Impostos.

2.3 TECNICAS DE AVALIACAO QUALITATIVA DE NEGOCIOS

Conforme abordado anteriormente na secdo de Metodologia, faz-se
necessario analisar qualitativamente o negécio da companhia para melhor
embasamento das suas projecdes futuras. Abaixo serdo apresentadas as analises da

indUstria e analise competitiva.

2.3.1 Anédlise da industria

Para obter o valor de uma empresa com o método de Fluxo de Caixa
Descontado é necesséario fazer projecdes futuras, sendo estas dependentes da
estratégia da empresa.

A esséncia da formulagcdo de uma estratégia competitiva € relacionar uma
companhia ao seu meio ambiente. Embora o meio ambiente relevante seja
muito amplo, abrangendo tanto forgas sociais como econdmicas, 0 aspecto
principal do meio ambiente da empresa € a inddstria ou as industrias em que
ela compete (Porter, 1986, p. 22).

A andlise da industria tem como foco entender a dinamica de competicao,
principais atores relacionados com a companhia, drivers e riscos, além de outros
fatores como tecnologia. Duas ferramentas que serdo usadas para auxiliar nessa
analise serdo as 5 Forcas de Porter e Andlise Pestel.

De acordo com Porter (1986) existem 5 forcas competitivas atuantes na
indUstria: concorrentes na industria, compradores, fornecedores, entrantes potenciais
e substitutos. Ainda segundo o autor, “O conjunto dessas forgas determina o potencial

de lucro final na industria” (Porter, 1986, p. 22).
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Figura 3 - Esquema das Forcas de Porter

Entrantes Potenciais

Concorrentes na Industria

Fornecedores (Rivalidade entre as Compradores
empresas existentes)

Substitutos

Fonte: Adaptado de Porter (1986)

Rivalidade entre concorrentes na inddstria: Desde que ndo seja uma
industria monopolista, todas as companhias disputam posicdo e clientes no
mercado. Essa rivalidade pode ser fraca ou forte dependendo da industria
analisada e, segundo Porter (1986), as acfes tomadas por uma ou varias
empresas podem causar retaliacao por parte da competicdo. Esse processo de
acdo e reacdo pode fazer com que os envolvidos evoluam a inddstria como um
todo, mas quanto mais acirrado e escalado for esse processo, pode haver
consequéncias de perda de rentabilidade para todos (Porter, 1986).

Ameaca de novos entrantes: Com novos entrantes na industria, a
concorréncia aumenta e ha uma pressao em custos e precos que podem
diminuir a rentabilidade dos envolvidos. Segundo Porter (1986), essa forca
depende das barreiras de entrada atuais da industria e o autor pontua que sao
seis principais: economia de escala, diferenciacdo do produto, necessidade de
capital, custos de mudanca, acesso aos canais de distribuicdo e desvantagem
de custo independentes de escala.

Ameaca de produtos substitutos: Produto substituto € um bem diferente do
ofertado pela industria em questdo, mas a sua funcdo para o consumidor € a
mesma. De acordo com Porter (1986, p. 39), “Quanto mais atrativa a alternativa
de preco-desempenho oferecida pelos produtos substitutos, mais firme sera a

pressao sobre os lucros da industria”. Ainda segundo Porter (1986),
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Os produtos substitutos que exigem maior atencao séo aqueles que (1) estao
sujeitos a tendéncias de melhoramento do seu ‘trade-off de prego-
desempenho com o produto da indUstria, ou (2) sédo produzidos por industrias
com lucros altos (Porter, 1986, p. 40).

e Poder de barganha dos fornecedores: Segundo Porter (1986),

Os fornecedores podem exercer poder de negociacao sobre os participantes
de uma inddstria ameacando elevar precos ou reduzir a qualidade dos bens
e servicos fornecidos (Porter, 1986, p. 43).

Ainda de acordo com Porter (1986), quando ha fornecedores fortes, eles
tendem a diminuir a rentabilidade dessa industria.

e Poder de barganha dos clientes: Conforme Porter (1986), os clientes fortes
sdo capazes de jogar oS concorrentes uns contra 0S outros, exigir maior
qualidade ou forcar os precos para baixo, tudo isso diminuindo a rentabilidade

da industria.

2.4 METODO DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Existem varias abordagens para Avaliacdo de Empresas, cada uma com
vantagens e desvantagens. Segundo Damodaran (2007) existem quatro principais
métodos de valuation, sendo eles: (i) Avaliacéo Patrimonial, (ii) Avaliacdo Relativa, (iii)
Avaliacao por Direitos Contingentes e (iv) Avaliacdo pelo Método de Fluxo de Caixa

Descontado.

2.4.1 Avaliacdo Relativa ou Avaliacao por Mdultiplos

De acordo com Assaf Neto (2014), a Avaliacdo Relativa, também conhecida
por Avaliacao por Mdltiplos, é a metodologia mais usada juntamente com o Fluxo de
Caixa Descontado e comenta que esse método busca encontrar o valor de uma
companhia pela sua comparacdo com outros valores de empresas, estas sendo

compreendidas como comparaveis.

A precificacdo por miltiplos exige basicamente dois conjuntos de
informacgdes: valor de uma empresa comparavel e um padrédo de referéncia,
como vendas, lucros, EBITDA etc. Dessa forma, pode-se relacionar o valor
da empresa com padrbes como lucros, vendas, patriménio liquido, entre
outros. Por exemplo, o preco de uma empresa pode ser equivalente a 2,5
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vezes o seu faturamento. Assim, se as vendas da empresa atingirem $10,0
milhdes, seu valor é calculado em $25,0 milhdes (Assaf Neto, 2014, p. 205).

De acordo com Damodaran (2007) classifica-se empresas comparaveis como
normalmente aquelas que atuam no mesmo setor e que possuem semelhangas no
seu fluxo de caixa, riscos e potencial de crescimento.

Abaixo sédo descritos alguns dos multiplos, conforme Povoa (2012):

e P/L: Relagéo entre preco de uma acédo e o lucro. Este multiplo representa o
guanto os acionistas estao dispostos a pagar pelo lucro liquido da companhia;

e P/VPA: Relacéo entre preco de uma acgao e o valor patrimonial da mesma. Ele
demonstra 0 quanto 0s acionistas estdo dispostos a pagar pelo valor
patrimonial da companhia;

e EV/EBITDA: Relagao entre o valor da firma e o EBITDA. Ele compara o valor
da empresa com sua geracao de caixa operacional e representa por quantos
anos de sua geracao de caixa 0s acionistas estdo comprando ou pagando pela

empresa.

2.4.2 Fluxo de caixa descontado

Como apresentado no tdpico 1.4. deste trabalho e segundo Assaf Neto (2014),
o método de Fluxo de Caixa Descontado é o mais recomendado e aplicado para a
avaliacao de empresas dado seu rigor técnico e conceitual.

Povoa (2012, p. 99) comenta sobre a simplicidade do método: “O método em
si é aparentemente simples: projetar a futura geracdo de caixa de uma empresa,
trazendo esses valores para o tempo presente, utilizando uma taxa de desconto”.
Esse tdpico referente a geracdo de caixa ou fluxo de caixa serd mais bem abordado
no item 2.4.3.1. deste trabalho.

No entanto, é possivel fazer projecbes de geracdo de caixa até um certo
horizonte de tempo previsivel, este variando de acordo com o setor e a maturidade da
empresa. Mas espera-se que as companhias continuem suas atividades
indefinidamente e para isso deve-se adicionar um valor residual no final do periodo
projetado. Para melhor entendimento, o valor residual sera aprofundado no topico
2.4.3.4. deste trabalho.
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Desse modo, é necessario calcular o valor presente da geracdo de caixa
projetado e o valor residual da companhia. Assim, conforme Damodaran (2007), o

valor de uma firma é dado por:

) < Fluxo de caixa esperados  Valor Residual (23)
Valor de uma firma = ; A+ h)r + A+ "

Onde:
k = Taxa de desconto;
n = Periodo final de projecéo;

t = Cada periodo de tempo.

2421 Fluxo de caixa

Conforme Assaf Neto (2014, p. 168), “O FCD — Fluxo de Caixa Disponivel (ou
Livre) é o valor de caixa que uma empresa é capaz de gerar, livre das despesas, das
necessidades de reinvestimento e investimento em giro”. Dessa forma, esse caixa fica
disponivel aos fornecedores de capital da companhia, que sdo 0s acionistas e
credores. Devido a estes dois fornecedores, h& duas classificacdes de fluxo de caixa:

fluxo de caixa livre do acionista e fluxo de caixa livre da firma.

2.4.2.1.1 Fluxo de caixa livre do acionista

De acordo com Pdévoa (2012) e Assaf Neto (2014), o fluxo de caixa livre do
acionista é definido a partir do resultado liquido, sendo este valor apds o pagamento
das despesas financeiras aos credores. Assaf Neto (2014) complementa a
interpretagcéo do conceito abaixo.

Por ser entendido como o valor que resta ao acionista, apds deduzir todos os
custos, despesas e retencdes de lucros para reinvestimentos, o FDCA pode
ainda ser interpretado como o montante de dividendos que uma empresa
pode e deve distribuir aos seus acionistas (Assaf Neto, 2014, p.169).

Por fim, conforme Serra e Wickert (2021), o fluxo de caixa livre do acionista

pode ser calculado pela seguinte sequéncia:
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Tabela 4 - Fluxo de caixa livre do acionista

Lucro Liquido

(+) Depreciacao

(-) CAPEX

(-) Invest. Em Capital Giro liguido
(+) Var. Do Endividamento

= Fluxo de Caixa para os Acionistas

Fonte: Adaptado de Serra e Wickert (2021, p. 121)

2.4.2.1.2 Fluxo de caixa livre da firma

Conforme Assaf Neto (2014),

O Fluxo de Caixa Disponivel (ou Livre) da Empresa (FCDE) é o excesso
operacional de caixa pertencente aos credores e acionistas (proprietarios de
capital), sendo calculado a partir do resultado operacional liquido do IR
(NOPAT) (Assaf Neto, 2014, p. 169).

Segundo Serra e Wickert (2021), o fluxo de caixa livre da firma pode ser

calculado pela seguinte sequéncia:

Tabela 5 — Fluxo de caixa livre da firma
Resultado Operacional
(-) Imposto Operacional
(+) Depreciagédo e Amortizagao
(-) CAPEX
(-) Investimento em Capital de Giro

Liquido

= Fluxo de Caixa para os Investidores
Fonte: Adaptado de Serra e Wickert (2021, p. 36)
Comparando a utilizac&o do fluxo de caixa livre da firma com o fluxo de caixa

livre do acionista, Pinto, Robinson e Stowe (2019) demonstraram em seu estudo que,

dos profissionais que utilizam o fluxo de caixa livre descontado, a quantidade de
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analistas que usam o fluxo de caixa livre da firma € quase o dobro do que aqueles que

usam fluxo de caixa livre do acionista.

2.4.2.2 Taxa de desconto

Conforme comentado por Pévoa (2012), é necesséario trazer os valores da
geracdo de caixa a tempo presente usando uma taxa de desconto. Essa taxa é
definida como o custo de oportunidade dos acionistas e credores em funcéo do risco
assumido, ou seja, para estes agentes € o retorno minimo exigido do investimento.
Segundo Serra e Wickert (2021), o fluxo de caixa para os credores é determinado nos
diversos contratos de crédito enquanto os acionistas obtém sua geracao de caixa do
fluxo residual da companhia. Logo, cada um deles tem riscos diferentes e o custo de
capital para o acionista € maior que o custo de capital dos credores. Por fim, define-
se o retorno exigido pelos acionistas como custo de capital préprio e o retorno exigido
pelos credores como custo de capital de terceiros.

Dessa maneira, para obter o valor da companhia pelo fluxo de caixa livre do
acionista, leva-se em consideracéo a taxa de desconto do custo de capital préprio. Ja
no calculo do valor da empresa pelo fluxo de caixa livre da firma, emprega-se o custo
de capital préprio e o de terceiros, sendo denominado custo médio ponderado de
capital (Serra; Wickert, 2021).

2.4.2.2.1 Custo de capital de terceiros

De acordo com Assaf Neto (2014, p. 55), “O custo de capital de terceiros, ou
custo da divida, equivale ao custo atual que uma empresa incorre ao obter
empréstimos e financiamentos no mercado.” Conforme Assaf Neto (2014, p. 65), esse

custo pode ser estimado com a equacao abaixo:

Custo Divida (ki) = Risk Free + Spread Empresa + Risco Pais (24)

De acordo com Assaf Neto (2014), risk free ou taxa livre de risco é a
remuneracao concedida por um ativo considerado sem risco e onde h& certeza sobre
o valor a ser recebido no seu vencimento (tanto o principal aplicado quanto os juros

acordados). Um exemplo de ativo utilizado como base para essa taxa sédo os titulos
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publicos de longo prazo dos Estados Unidos da América. Ja o spread da empresa,
assim como o risco pais, sdo obtidos por meio de agéncias classificadoras de risco
como Moody’s, Fitch e Standard & Poor’s.

Além dessa férmula, Serra e Wickert (2021) comentam que é possivel estimar

0 custo de capital dos credores por outro meio.

Por meio da média ponderada dos custos das dividas existentes, tomando o
cuidado de pegar dividas que sejam representativas em termos de tamanho,
custo, prazo e garantias — lembre-se de que queremos saber qual seria o
custo de uma nova divida de longo prazo da empresa (Serra; Wickert, 2021,
p. 48).

2.4.2.2.2 Custo de capital proprio

O custo de capital préprio representa o retorno minimo exigido pelos
acionistas ou proprietarios de capital de uma companhia. De acordo com Assaf Neto
(2014), essa taxa é dificil de ser mensurada e ha varias abordagens disponiveis na
literatura para seu cdélculo. Mas ainda de acordo com Assaf Neto (2014), ha
recomendacgao para o uso do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) por possuir
fundamentacéo econbmica e ser largamente difundido no mercado.

Conforme Assaf Neto (2014, p. 87), o modelo CAPM pode ser expresso pela

equacao abaixo:

Ke = Rf + B [Rm — Rf] (25)

Onde:

Ke = Custo de Capital Proprio;
Rf = Taxa de juro livre de risco;
B = Coeficiente beta da acao;

Rm = Retorno da carteira de mercado;

A taxa de juro livre de risco foi comentada no topico anterior como sendo a
remuneracao concedida por um ativo sem risco. O coeficiente beta € a correlacéo
entre o retorno da empresa com o retorno de mercado. E, por fim, o retorno da carteira
de mercado € caracterizado pelo retorno adicional esperado em relagdo a um ativo

livre de risco.
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Interpretando a formula acima, o termo entre colchetes (subtracdo entre
retorno da carteira de mercado e taxa de juro livre de risco) representa o risco de
mercado. Este valor multiplicado por 3 caracteriza o risco da empresa, o qual somado
a taxa de juro livre de risco corresponde ao custo de capital proprio. Portanto, o CAPM

representa a taxa livre de risco acrescido do risco da empresa.

2.4.2.2.3 Custo médio ponderado de capital (WACC)

O custo médio de capital trata-se de uma ponderac¢ao entre o custo de capital

de terceiros e o custo de capital proprio da empresa.

O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é adotado como uma taxa
minima de atratividade dos proprietérios de capital (credores e acionistas) nas
decisdes financeiras. Em outras palavras, o WACC é o retorno minimo que
todos os investidores esperam receber de forma a remunerar o custo de
oportunidade dos recursos aplicados. O custo de oportunidade, conforme
estudado, é uma comparacéo de alternativas financeiras de riscos proximos:
quanto um investidor deixou de ganhar por ter aplicado seu capital em uma
empresa em vez de outra, ambas admitidas com risco semelhante (Assaf
Neto, 2014, p. 93).

Segundo Assaf Neto (2014, p. 95), o WACC pode ser representado pela

equacdao abaixo:

(26)

PL P
WACC = ke <P+PL)+KL (P+PL) x (1 —1IR)

Sendo:

WACC = Custo médio ponderado de capital
Ke = Custo de capital proprio;

Ki = Custo de capital de terceiros;

PL = Valor de mercado da empresa;

P = Divida liquida;

IR = Aliquota de imposto de renda em %

P . ~ . . . . O]
L Participagéo do capital de terceiros no montante investido no negoécio

PL . ~ . , . . . , .
——; = Participac&o do capital proprio no montante investido no negdcio
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2.4.2.3 Projecao dos fluxos de caixa

Para avaliagdo da empresa, considera-se que elas continuem as suas

atividades operacionais e econdmicas indefinidamente.

Os fluxos de caixa explicitos cobrem um periodo previsivel da empresa, nos
guais se tem uma razoavel capacidade de prever as variaveis relevantes de
seu comportamento, como precos, demanda, custos, necessidade de
investimento, etc. Esse periodo tem duracdo determinada e se estende
normalmente até atingir sua estabilidade operacional, a qual varia segundo o
setor de atividade da empresa (Assaf Neto, 2014, p. 184).
Assaf Neto (2014, p. 67) ainda comenta que, para obter o valor da empresa,
cada um desses fluxos de caixa € trazido a valor presente individualmente pela taxa

de custo de capital, como pode ser observado na equacao abaixo:

- . (27)
Val te = Fe
ailor presen e = (1 n k)]

J=1

Sendo:
FCj = Fluxos de caixa
K = Taxa de desconto

24.2.4 Perpetuidade e valor residual

Conforme comentado anteriormente, admite-se que a empresa continua suas
atividades por tempo indefinido e a previsao de geracgéo de caixa tem um periodo com
duracdo determinada. De acordo com Assaf Neto (2014), o valor da perpetuidade,
valor continuo ou ainda chamado de valor residual da empresa, comeca no final do
periodo de projecdo e € trazido a valor presente pela taxa de desconto acrescido de
uma taxa de crescimento constante. De acordo com o modelo de crescimento estavel,

segue o valor residual de uma empresa dada pela equacao abaixo:

FCn(1+g) (28)

Val idual =
alor residua K—g

Sendo:

FCn = Fluxo de caixa no periodo n;
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n = Ultimo periodo projetado;
k = Taxa de desconto;

g = Taxa de crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade

Ao considerar o fluxo de caixa livre da firma e fluxo de caixa livre do acionista,

o valor residual € dado pelas equacbes 28 e 29, respectivamente:

] _ FCLFn (1+ g) (29)
Valor residual = WACC —g
FCLAn (1 +
Valor residual = n( 9) (30)
Ke — g

Sendo:

FCLFn = Fluxo de Caixa Livre da Firma no periodo n;
FCLAN = Fluxo de Caixa Livre do Acionista no periodo n;
n = Gltimo periodo projetado;

WACC = custo médio ponderado de capital;

Ke = Custo do capital préprio;

g = Taxa de Crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade.

De acordo com Pdvoa (2012), é de extrema importancia analisar com cuidado
o valor residual no método de Fluxo de Caixa Descontado, dado que a perpetuidade
corresponde a cerca de 50%, com uma média de 60%, do valor da companhia.

Para isso, um dos dados sensiveis é a taxa de “g” de crescimento. Segundo
Assaf Neto (2014, p. 186), “A empresa pode continuar crescendo na perpetuidade,
porém a taxa ndo deve se distanciar acima da variacdo do PIB da economia. E
bastante dificil uma empresa conseguir crescer mais que a economia no longo prazo.”

Ja Povoa (2012) apresenta que a empresa pode crescer de duas maneiras:
ou pelo aumento de produtividade, seja via margem ou via giro, e/ou com mais
investimentos, seja em capital fisico ou capital de giro. O autor ainda pontua que nao
€ possivel aumentar a eficiéncia da empresa de maneira indefinida e que existe um
ponto de equilibrio em que o retorno sobre o capital se estabiliza proximo a seu

WACC.
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3ANALISE SETORIAL

A andlise setorial tem como objetivo entender e avaliar o setor no qual a
companhia esté inserida e o contexto econémico do qual ela faz parte e é afetada.
Assim, sdo levantadas informacdes e analises sobre os principais drivers
macroecondmicos para a empresa, dinamica de competitividade de setor e

tendéncias, oportunidades e riscos do setor.

3.1 DRIVERS MACROECONOMICOS DO SETOR

Para compreensao macroecondmica do setor em que a Lojas Renner S.A.
esta inserida, é importante analisar a situacdo econémica do pais nos ultimos anos.
De acordo com dados do PIB (Produto Interno Bruto), da planilha do Itat BBA (2023),
e da evolucdo do varejo restrito, de acordo com o estudo O Papel do Varejo na
Economia Brasileira (Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, 2023a), percebe-se
que os anos de 2015 e 2016 apresentaram reducdo do PIB do Brasil devido a crise
econbmica, assim como em 2020 devido aos desafios impostos pela pandemia de
Covid-19. Ao analisar o crescimento do PIB e a evolucdo do varejo restrito, eles
apresentaram correlacdo positiva de 0,90 até 2019, porém em 2020 a evolugédo do
varejo foi em direcdo contraria a evolucdo do PIB e nos anos de 2021 e 2022

apresentou evolucao inferior.

Tabela 6 - PIB e evolucéo do varejo restrito

2013 2014

PIB (trilhdes) 4.4 53 5,8 6 6,3 6,6 7 7,4 75 8,7 9,9
Crescimento (%) do PIB 1,92% 3,0% 0,5% -3,5% -3,3% 1,3% 1,8% 1,2% -3,9% 4,6% 2,9%
Evolugdo Varejo Restrito (%) 8,4% 4,3% 2,2% -4,3% -6,2% 2,0% 2,3% 1,8% 1,2% 1,4% 1,0%

Fonte: Elaborado pela autora com dados da planilha do Itall BBA (2023) e IBGE (2022 apud

Sociedade Brasileira do Varejo e Consumo, 2023a)

Os drivers sao direcionadores para as receitas e crescimento da companhia,
sendo relevante indicar quais sao estes e como eles tém se apresentado nos ultimos
anos. De acordo com o estudo O Papel do varejo na Economia Brasileira, da
Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (2023a), 0 setor possui quatro elementos

econdbmicos que influenciam na receita e crescimento: emprego, renda,
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disponibilidade de crédito e confianca. Seguem na tabela 7 alguns dos indicadores

dentro dessas categorias com seus dados recentes.

Tabela 7 - Indicadores macroecondémicos que exercem influéncia sobre o varejo

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ploply] 2021

EMPREGO

Taxa de desemprego 7,4% 7,1% 6,8% 8,5% 11,5% 12,7% 12,3% 11,9% 13,8% 13,2% 9,3%
RENDA
IPCA. - Inflag&o 5,84% 5,91% 6,41%  10,67% 6,29% 2,95% 3,75% 4,31% 4,52%  10,06% 5,79%

Rendimento médio das pessoas de 14

anos ou mais de idade ocupadas (R$) 2818,33  2862,83 2907,83 292442 304575 286450 2790,50
Intengéo de consumo das familias

(média anual) 141,26 127,71 114,32 84,09 68,99 79,24 90,42 98,06 78,76 70,43 82,48

DISPONIBILIDADE DE CREDITO

Taxa Selic 7,25%  10,00% 11,75% 14,25% 13,75% 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75%
Endividamento das familias (%) 37,36 38,35 3861 40,24 38,99 37,52 37,87 40,54 40,47 45,37 49,70

CONFIANCA

indice de Confianga do Consumidor 161,81 13657 112,95 87,17 110,73 109,46 127,8 121,26 111,71 112 122,34

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados do IBGE (2023b), Fecomercio (2023) e Banco
Central do Brasil (2022a, 2022b, 2022c, 2022d)

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2023b),
percebe-se que a taxa de desemprego se agravou nos anos de crise econémica entre
2015 e 2017, apresentou queda até 2019, saltou para 13,8% em 2020 com o advento
da pandemia de Covid-19 e fechou 2022 com 9,3%, abaixo do patamar de 2016. Esse
indicador macroeconémico € relevante para o varejo tendo em vista que influencia o
poder de compra dos consumidores e consequentemente a receita do setor: quando
o nivel da taxa de desemprego estd elevado, ha mais individuos e familias com
dificuldades financeiras e que tendem a restringir seus gastos.

De acordo com o indicador de rendimento médio mensal das pessoas de 14
ou mais de idade ocupadas na semana de referéncia com rendimento de trabalho
divulgado pelo IBGE (2023b), percebe-se que a renda apresentou aumento de 8,07%
entre 2016 e 2020, sendo este Ultimo ano impactado pela medida governamental de
auxilio financeiro para a populacéo devido a pandemia de Covid-19. No entanto, ainda
a partir de estatisticas do IBGE (2023b), entende-se que a renda média das pessoas
em 2021 e 2022, se comparada com 2020, sofreu uma reducéo de 5,95% e 8,38%,
respectivamente, sendo que a renda de 2022 € a menor da série historica desde 2016.

O IPCA, por sua vez, ficou acima do limite superior da meta para a inflacéo
divulgada pelo Banco Central do Brasil em seis anos desde que ela foi estabelecida:
2001, 2002, 2003, 2015, 2021 e 2022, sendo superior a 10% ao ano nos anos de
2002, 2015 e 2021 (Ideal Softwares, 2023; Banco Central do Brasil, 2022b). De acordo
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com a Fecomercio (2023), o indicador de intencdo de consumo das familias, que mede
a disposicdo destas de gastarem com produtos e servigos, apresentou oS menores
valores nos anos de 2016 e 2021. A menor disposi¢do para consumo esta relacionada
a periodos de desafios econémicos, como reducdo no PIB, desemprego elevado e
aumento de inflacao.

Conforme dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB, 2022d),
houve aumento acentuado da taxa Selic nos anos de 2015, 2016 e, mais
recentemente, desde 2021, como forma de controle da inflagdo no pais. Essa medida
visa elevar o custo da tomada de crédito e impacta na reducédo de vendas atreladas
principalmente a parcelamento. Além disso, o BCB divulga o endividamento das
familias sendo que o percentual entre as dividas e a renda das familias acumulada
nos ultimos doze meses apresentou aumento apds a pandemia: saiu de 40,47% em
2020 para 49,70% em 2022 (Banco Central do Brasil, 2022a).

Outro indicador relevante, o indice de confiangca do consumidor, medido
mensalmente pelo Banco Central do Brasil (2022c), mensura a confianca e
expectativa dos consumidores em relacdo a economia e o seu bem-estar financeiro.
Segundo o0 BCB (2022c), percebe-se pessimismo dos consumidores no ano de 2015,
com o indice em 87,17, retomada para patamares em torno de 110 e 120 pontos nos
anos seguintes e 2022 apresenta uma leve alta em relacéo ao inicio da pandemia de
Covid-19.

3.2 DINAMICA DE COMPETITIVIDADE DO SETOR

A Lojas Renner atua no setor de comeércio, com foco no subsetor de tecidos,
vestuario e calcados, de acordo com Fundamentus (2023). Apesar dessa
classificacdo, a empresa adota uma estratégia que inclui a oferta de servicos
financeiros, principalmente por meio de cartées. Com base nos dados divulgados na
planilha da companhia (Lojas Renner S.A., 2023g), calcula-se que 0s servigos
financeiros representam 12,77%da receita liquida total em 2022. Nesse sentido, a
analise de competitividade se concentrara principalmente no varejo, mas também

incluira andlises de meios de pagamento no varejo.

3.2.1 Varejo — Comércio
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Para melhor entendimento do setor em que a empresa faz parte € importante
analisar a cadeia de suprimentos ao qual ela esta inserida. Segundo Christopher
(2005), a cadeia de suprimentos é uma rede de organizagles interligadas que
colaboram para controlar, gerenciar e aprimorar o fluxo de informagdes e materiais,
desde os fornecedores (a montante da empresa) até os consumidores finais ( jusante
da companhia). O autor ainda destaca que o principal objetivo da gestdo da cadeia de
suprimentos reside nas conexdes com fornecedores e clientes, visando entregar valor
superior ao cliente a um custo otimizado para toda a cadeia.

Conforme Kotler (2012, p. 482 apud Sociedade Brasileira de Varejo e
Consumo, 2023a, p. 10) destaca, o varejo engloba todas as atividades relacionadas a
comercializacdo de bens e servi¢os diretamente ao consumidor final, com o propésito
de uso pessoal. No contexto do subsetor de tecido, calgcado e vestuério, isso implica
na aquisicdo de produtos provenientes da industria de vestuario, com a finalidade de
vendé-los aos consumidores finais, predominantemente pessoas fisicas (Sociedade
Brasileira de Varejo e Consumo, 2022).

Dado que nédo é o foco do trabalho analisar toda a cadeia de suprimentos,

concentra-se principalmente na indastria de vestuario e aos clientes finais.

3.21.1 IndUstria de Vestuéario

Conforme o estudo A Geografia do varejo de Moda no Brasil, da Sociedade
Brasileira de Varejo e Consumo (2022), a industria de vestuario no Brasil € composta
majoritariamente por empresas de pequeno porte, sendo que estas correspondem a
46% do faturamento desta industria. Ainda segundo o estudo, as industrias de
pequeno porte sdo seguidas por médio porte, com 36% do faturamento do mercado,
e grande porte, com 18% do faturamento. Esses dados evidenciam a fragmentagéo
do market share nesta industria, sem a presenca de grandes players dominantes.

Apesar da divisdo de mercado entre os diversos participantes, a presenca da
induUstria varia desigualmente nas diferentes regides do Brasil. O estudo da SBVC
(2022) ilustra graficamente que a industria de vestuario, em especial no Estado de
Séo Paulo, esta fortemente concentrada na regido Sudeste. Isso € em partes
explicado pelo maior mercado consumidor nessas areas, conforme sera analisado

posteriormente.
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Alinhado a essa disposicao regional, o estudo evidencia que a maioria dos
empregos desta industria, correspondente a cerca de 83% deles estdo concentrados
na regido Sul e Sudeste: a regido Sudeste lidera com 51,7%, seguida pela regido Sul
com 30,6%, Nordeste com 13,6%, Centro-Oeste com 3,7% e, por fim, a regido Norte,
com apenas 0,3% dos empregos.

Em relacdo a economia, a industria de vestuario foi fortemente impactada com
perda de 30,4% da populacdo empregada por esta industria entre os anos de 2019 e
2022 e seu faturamento anual estimado caiu 14,7% no mesmo periodo, demonstrando
a fragilidade do setor perante o cenario desafiador imposto pela pandemia de Covid-
19 (Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, 2022).

Assim, ao considerar as andlises anteriores, o setor de varejo dispde de uma
ampla gama de fornecedores, proporcionando uma posi¢ao de negociacao favoravel
para as grandes empresas varejistas em termos de precos e qualidade dos produtos.
No entanto, € importante notar que a reducédo da presenca da industria em algumas
regides, como Norte e Centro-Oeste, pode impactar a logistica e a distribuicao nessas
localidades. Além disso, a vulnerabilidade da industria em situacdes desafiadoras
destaca a importancia de um relacionamento sélido com os fornecedores, pois isso
pode influenciar diretamente as estratégias operacionais de estoque e logistica das

varejistas em momentos de crise.

3.21.2 Clientes

O cliente final do setor de varejo sdo os consumidores, majoritariamente
pessoas fisicas que séo fortemente impactadas com o desempenho da economia. De
acordo com o estudo O Papel do Varejo na Economia Brasileira, da Sociedade
Brasileira de Varejo e Consumo (2023a) e conforme exposto anteriormente, os fatores
macroecondémicos que influenciam o varejo sado a renda, o emprego, o crédito e a
confianga do consumidor, ou seja, varias variaveis que oscilam com o passar dos
periodos.

Os gastos com vestudrio variam muito de acordo com a classificacdo
socioecondémica: conforme dados do IBGE (2020 apud Sociedade Brasileira de Varejo
e Consumo, 2022, p. 12), as classes C, D e E totalizam 75,3% do total dos domicilios,
mas consomem 57,7% do vestuario, o que significa que as classes A e B, apesar de

Menos numerosas, gastam mais nessa categoria de compras. Esse fato é explicado
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pelo mesmo estudo, ao demonstrar que, em média, o ticket médio da classe A é
superior a classe B1 em aproximadamente 170% e o ticket médio da classe Bl é
superior a classe D/E em cerca de 155%, apesar de esses valores variarem de acordo
com a regido do pais.

Em relacdo ao mercado consumidor, a regido que concentra os maiores
gastos totais com vestuario € o Sudeste (46%), seguido do Nordeste (22%), Sul (17%),
Centro-Oeste (9%) e Norte (6)%. Ao comparar a quantidade de empregos da industria
de vestuario com o mercado consumidor no Brasil, percebe-se que as regibes Sul e
Sudeste apresentam uma proporcdo maior de funcionarios nas industrias do que o
restante do pais comparado com a porcentagem de consumo do pais, enquanto Norte,
Nordeste e Centro-Oeste é o oposto (IBGE, 2020 apud Sociedade Brasileira de Varejo
e Consumo, 2022, p. 13).

Assim, para que uma companhia varejista em moda seja competitiva no
mercado, é essencial que ela demonstre resiliéncia em periodos econbémicos
desafiadores. Além disso, é fundamental que a empresa tenha um posicionamento
sélido, considerando as classes sociais, estilos e preferéncias dos clientes, bem como

uma operacao que leve em consideracao as variacdes regionais no pais.

3.2.1.3 Subsetor de tecidos, calcados e vestuério

A falta de players internacionais no varejo brasileiro indica que é dificil para
as empresas estrangeiras se estabelecerem neste mercado, de acordo com a
pesquisa Varejo e Internet de Guanais et al. (2022). Ademais, de acordo com o “indice
Zara” desenvolvido pelo BTG Pactual, que discorre sobre uma visdo simplificada da
competitividade de varias nacdes no setor de varejo, o Brasil ocupa a 112 posicédo no
ranking de precos mais elevados para produtos da Zara em 2023, entre 55 paises
(Elias, 2023).

Conforme o estudo A geografia do varejo de moda no Brasil da Sociedade
Brasileira de Varejo e Consumo (2022), a sua classificacdo Ranking SBVC 2022,
relativa ao ano de 2021, as 38 maiores redes de varejo de moda, que abrangem
acessorios e calcados, registraram um faturamento total de aproximadamente R$73
bilhdes, o que equivale cerca de 30% do mercado total. Esse dado evidencia a
composicdo do varejo de moda brasileiro com alta relevancia para pequenas redes e

lojas individuais.
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Segundo andlise de Guanais et al. (2021), as maiores empresas de varejo de
moda, apesar de aumento de market share na ultima década de analise, ainda
apresentam baixa participagdo no segmento. De acordo com o grafico deste estudo,
a Lojas Renner apresentava segundo maior market share em 2011 com quase 4%,
tendo saltado para a primeira colocacdo com pouco menos de 10% em 2020, sendo
gue Riachuelo e C&A também apresentaram ganho de mercado enquanto os outros

competidores sem mantiveram relativamente estaveis.

Figura 4 - Market share do segmento de vestuario e calcados no Brasil
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Fonte: Guanais et al. (2021)

Conforme a analise do BTG os motivos dessa tendéncia sdo a falta de
formalidade, obstaculos logisticos e o crescimento limitado do comércio eletrénico.
Conforme a analise de Guanais et al. (2021), os motivos dessa tendéncia sao a falta
de formalidade, obstaculos logisticos e o crescimento limitado do comércio eletrdnico.

Este estudo também observa que as principais empresas do setor de varejo
de moda tém potencial de crescimento em cidades menores por meio de expansao
de novas lojas e do aumento das vendas no comércio eletrénico, bem como pela
adocao de estratégias multicanais.

Além disso, é relevante mencionar as operagfes de M&As (Mergers &
Acquisitions, Fusdes e Aquisi¢cdes) recentes, como a aquisi¢do da Hering pelo Grupo
Soma, no valor de R$5,1 bilhdes, conforme reportado por Branddo e Ravagnani

(2021), e a compra da Reserva pela Arezzo, por R$715 milhdes, que representou o
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primeiro passo na sua estratégia no segmento de vestuario, conforme divulgado por
Samor (2020).

3.2.2 Varejo — Meios de Pagamento

De acordo com o estudo Panorama dos Meios de Pagamento no Varejo
Brasileiro (SBVC, 2023b), h& crescimento no uso de meios digitais de pagamentos,
cOmo 0S pagamentos via app e carteiras digitais, bem como o uso de inteligéncia na
area de dados que antes eram vistos como algo do futuro e ja estdo presentes na
rotina de vendas do varejo.

O estudo também traz um comparativo entre compras no ambiente fisico e
digital, o qual interfere na escolha do método de pagamento. Nas lojas fisicas, também
se observa o crescimento de pagamentos digitais: o uso do PIX, saltou de 39% para
67% de respondentes que o utilizam e o pagamento mével via app cresceu de 22%
para 37%, ambos os valores comparados entre a terceira e a quarta edicdo deste
estudo. Nota-se que os meios mais utilizados, depois do Pix, sdo cartdo de crédito a
vista e cartdo de crédito (ambos com 61% na quarta edi¢do), dinheiro (58%) e cartédo
de crédito parcelado (57%) (Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, 2023b).

Ao analisar os pagamentos em compras online, ha diferenca quando a compra
é feita por notebook ou celular. Conforme grafico 1, em ambas as categorias os trés
meétodos de pagamentos mais utilizados séo pix, cartdo de crédito parcelado e cartdo
de crédito a vista, porém em compras feitas pelo notebook o mais utilizado € cartéo
de crédito parcelado enquanto as compras pelo celular é o pix.
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Grafico 1 - Método de pagamento utilizado em compras online
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Fonte: Panorama dos Meios de Pagamento no Varejo Brasileiro (SBVC, 2023b)

Apesar do método de pagamento PIX ser oferecido por 93% das empresas
em lojas fisicas em 2022, comparado com 69% em 2021, quando olha-se para o
segmento de moda, ele é o quarto mais utilizado pelos clientes. Em primeiro lugar € o
método de cartdo de crédito parcelado, seguido pelo cartdo de crédito e cartdo de
débito. O cartdo da loja, como o caso da Renner que possui o Cartdo Renner,
apresenta 8% dos pagamentos efetuados (Sociedade Brasileira de Varejo e
Consumo, 2023b).

Grafico 2 - Meio de pagamento no segmento de moda
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Com os dados analisados acima é possivel perceber que, apesar do dinheiro
continuar tendo presenca como meio de pagamento, a evolugdo tecnologica esta
presente com os meios digitais. Nota-se a parcela consideravel de respondentes da
pesquisa que utilizam cartdo de crédito em suas compras, sendo uma oportunidade
de mercado para empresas como Lojas Renner que disponibilizam cartes. Além
disso, observa-se que apesar do uso do pix estar crescendo, o cartdo de Loja nao
apresentou queda nas quatro edi¢cdes da pesquisa, sendo, também, um bom indicador
para empresas de varejo que tem cartdo proprio.

Por fim, o estudo comenta que o desenvolvimento dos sistemas de
pagamento estara sujeito a maneira como a futura geracao adotara e aprovard método

de pagamento mais seguros, convenientes e integrados.
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4L.OJAS RENNER S.A.

Responsavel pelos negocios Renner, Camicado, Youcom, Ashua, Repassa e
Realize, a companhia Lojas Renner S.A. tem origem no estado do Rio Grande do Sul
e destaca-se como maior varejista de vestuario do Brasil com R$15,2 bilhdes de
Volume Bruto de Mercadorias (GMV - Gross Merchandise Value) em 2022. Além do
varejo de moda, a Lojas Renner também atua no setor de solu¢fes financeiras para
fomentar as vendas e fidelizar clientes. Desde 1967, quando realizou seu IPO, a
companhia esté lista na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo e em 2005 se tornou a empresa
pioneira no pais a ter todas as suas acdes negociadas em bolsa, ndo tendo, assim,

um acionista controlador (Lojas Renner S.A., 202-).

4.1 HISTORICO

O grupo A. J. Renner, sob comando de Antonio Jacob Renner, comegou suas
operacdes em 1912 como industria de producdo téxtil em Porto Alegre e teve sua
primeira loja aberta em 1922. Em 1940 passou a ser uma loja de departamento com
mix de produto diversificado, mas somente em 1965 ocorreu a transicado para Lojas
Renner S.A.

Na bolsa de valores desde 1967, apés um IPO que abriu o capital a outros
investidores, a empresa permaneceu controlada pela familia Renner. Entretanto, em
1998 a companhia J.C. Penney, uma das maiores redes de lojas de departamento dos
EUA na época, assumiu o controle acionario. Em 2005, essa participacao foi vendida
na B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo e fez da Lojas Renner a primeira no Brasil a ter 100%
de free float.

Com areestruturacao interna em 1991, que deixou o carater familiar para uma
profissionalizacdo da gestdo, a empresa colocou em pratica sua estratégia de
expanséao: entre 1994 e 2007, abriu de forma consistente novas lojas no Sul, Sudeste,
Centro-Oeste e Nordeste, além de operagcdes no estado do Amazonas. Na América
do Sul sua estratégia de expansao englobou o Uruguai em 2007 e a Argentina em
2019. Aléem de abertura de lojas, sua estratégia de diversificacdo engloba a aquisi¢céo
da Camicado em 2011, o langamento da Youcom em 2013 e o langamento da Ashua
Curve & e Plus Size em 2016.
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Além do setor de vestuario, a companhia iniciou suas solucdes financeiras em
1973 com o cartdo Renner e em 2010 lancou seu cartdo co-branded, cuja modalidade
permite que o cliente compre em outros estabelecimentos credenciados a bandeira
do cartdo. Visando fornecer ainda mais suporte a sua operacgéo de varejo, em 2017 a
empresa criou a Realize Crédito Financiamento e Investimento, uma instituicdo
financeira que € 100% controlada pelo grupo Lojas Renner e € responsavel pela
operacédo das solugdes financeiras ofertadas.

Com a crescente utilizacdo da internet, a companhia comecou suas vendas
pela web no seu e-commerce em 2010 e vem expandindo seus canais de venda. Nos
altimos anos a Lojas Renner vem desenvolvendo seu ecossistema de moda e lifestyle,
que além do core principal de negécio, envolve marketplace e servigo para sellers,
loyalty, solug@es financeiras, omnicanalidade, servicos adjacentes ao core e conteido
e branding. Para isso, a empresa adquiriu a Repassa em 2015, maior plataforma
online de revenda de roupas do Brasil, e a Uello em 2017, uma empresa de tecnologia
voltada aos servigcos de logistica, conhecida também pelo nome de logtech (Lojas
Renner S.A., 202-).

4.2 MERCADO DE ATUACAO

Conforme informagdes no seu web site, a Lojas Renner atua no mercado de
varejo de moda no Brasil, principalmente no setor de vestuario (Lojas Renner S.A.,
202-). Aléem das diferentes marcas de lojas, a empresa também oferece produtos
financeiros para seus clientes e parceiros.

e Lojas Renner: é a principal marca da empresa e conta com, além dos canais
digitais de vendas, 416 lojas de departamento no Brasil, 10 no Uruguai e 4 na
Argentina. Com foco em moda, a marca oferece principalmente vestuario, mas
também disponibiliza calgcados, produtos de beleza e acessoérios para seu
publico. Foi pioneira em utilizar o “encantémetro”, forma de medir a satisfagéao
de seus clientes em suas lojas, e criou o conceito de estilos ao elaborar
colecdes, incorporando quatro estilos fundamentados em valores, interesses e
atitudes dos clientes. Esses estilos também orientam a disposi¢cdo das lojas
fisicas, que fogem da organizagdo convencional por categorias.

e Lojas Youcom: marca lancada em 2013 e voltada ao publico jovem da classe

meédia. Além das vendas digitais, conta com 115 lojas fisicas de tamanho menor
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do que as tradicionais lojas de departamento da Renner.

Lojas Ashua: marca plus size voltado ao publico feminino e a diversidade.
Possui 16 lojas nos estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul,
Pernambuco, Bahia, Minas Gerais e Parana.

Lojas Camicado: adquirida em 2011 com o objetivo de diversificacdo, a marca
€ especializada em casa e decoracdo, e destaca-se para presentes de
casamento, cha de casa nova, entre outras celebracdes. A rede conta com 109
lojas espalhadas pelo pais.

Repassa: voltada a revenda de vestuario, calgcados e acessoérios, a marca
procura explorar a conscientizacdo no setor da moda e impactar positivamente
a sociedade e o meio ambiente. Com atuacdo em todo territorio brasileiro, é o
maior breché on-line do pais.

Realize CFI: oferece produtos financeiros visando impulsionar as vendas da
companhia e cultivar a fidelizacdo de clientes. Suas solucdes envolvem o
Cartdo Renner, cartdo de crédito para parcelamento de compras nas marcas
da companhia, Meu Cartdo, com possibilidade de compras em
estabelecimentos parceiros a bandeira do cartdo e sendo possivel compras
internacionais, e a plataforma Orbi bank com conta digital e programas de
beneficios. Além disso, é oferecido crédito a fornecedores parceiros,
empréstimos pessoais para clientes do Cartdo Renner e seguros. Com esses
servicos financeiros, a companhia ndo apenas alavanca o seu comercial como
também garante rentabilidade por meio de cobranca de juros em certas
operacoes (Lojas Renner S.A., 202-, 2023a, 2023b).

GOVERNANCA CORPORATIVA E ESTRUTURA ACIONARIA

Segundo o IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2023), a

governancga corporativa se refere ao sistema de gestdo, monitoramento e incentivo

das organizacOes. Esse sistema visa alinhar interesses para 0 sucesso a longo prazo

da empresa, facilitar acesso a recursos, contribuir para uma gestéo eficaz e promover

transparéncia, qualidade de informagbes, resolucdo de conflitos de interesse e

fortalecimento dos direitos dos acionistas.

A Lojas Renner integra o grupo de Novo Mercado, sendo este o mais alto nivel

de governanca corporativa. Algumas das regras e politicas a serem seguidas pelo
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grupo sao: ter capital social formado apenas por acdes ordinarias (ON), que dao direito
de voto em assembleias; ter tag along de 100% em suas acdes, sistema de protecao
para os acionistas minoritarios no caso de venda da companhia; ter 25% das ac¢bes
ordinarias em circulagdo no mercado, ou caso o volume diario de negociacdo seja
maior que R$ 25 milhdes, esse percentual pode ser de 15% e possuir areas de
auditoria, compliance e controles internos e ter, no minimo, cinco membros no
conselho de administragéo, sendo 20% deles independentes (B3, 2023b).

A Lojas Renner, além de integrar o Novo Mercado, € referéncia em
governanca corporativa. De acordo com o web site da Lojas Renner S.A. (202-),
algumas de suas praticas séo: ter sido pioneira a ter 100% das acdes em circulagcéo
no mercado, 88% dos profissionais do Conselho de Administragdo serem
independentes, sendo 25% mulheres, ter manutencdo de Conselho Fiscal de forma
continua, politicas de opcfes de compra de acdes e participacdo nos resultados para
alinhamento entre a gestao e o0s acionistas, ter metas ESG vinculadas a remuneracéo
da diretoria, canal de denuncias administrado por companhia independente, avaliacdo
formal dos membros do Comité e Conselho, entre outras iniciativas.

A tabela 7 exibe a posicéo acionéria atual da Lojas Renner e evidencia que a
empresa continua ndo contando com acionistas majoritarios. Inclusive, nenhum
acionista ou banco de investimentos possui 5% ou mais das a¢des da companhia
(Lojas Renner S.A., 2023d).

Tabela 8 - Acionistas com mais de 5% de acfes da Lojas Renner

Data Base 02/08/2023 Acdes Ordinarias (%)
Outros 955.580.761 99,20%
AcBes em Tesouraria 7.636.232 0,80%
Total 963.226.993 100%

Fonte: Lojas Renner S.A. (2023d)

Essa base diversificada de acionistas pode ser vista como uma boa pratica de
governanga corporativa. Dentre os beneficios, destacam-se a reducdo do risco
associado a tomada de decisdes corporativas, minimizando o controle individual; a
diminuicdo do risco de acbes da alta administracdo que possam ser movidas por
interesses pessoais e em desacordo com 0s acionistas, como altos salarios; a
diminuicdo da probabilidade de alteracdes drasticas na estratégia devido a um

acionista majoritario; e o aumento da complexidade envolvida na aquisicdo da
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empresa por parte de outros investidores e players do mercado. Por outro lado, um
ponto de atencdo na gestéo € a tomada de decisdo e comunicag¢do com stakeholders,

gue por serem numerosos pode ser mais lenta e apresentar ideias distintas.

4.4 DIRETORIA EXECUTIVA E CONSELHO DE ADMINISTRACAO

De acordo com o Estatuto Social das Lojas Renner, a Diretoria Executiva é
composta de 4 a 10 diretores, sendo estes eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo
Conselho de Administracdo. O prazo de mandato é de 2 anos, sendo possivel a
reeleicao.

Analisando o quadro de diretores executivos, destaca-se a vasta experiéncia
dos membros dentro da empresa e a cultura de crescimento interno. Conforme Lojas
Renner S.A. (2023d) e seus perfis de LinkedIn, tém-se as seguintes informacdes: o
presidente Fabio Adegas Faccio iniciou sua trajetéria na Lojas Renner como trainee
em 1999 e foi responsavel pela diretoria de lojas, diretoria de operacdes e diretoria de
produto, sendo treinado por José Gallo durante seis anos para assumir a atual
posicdo. Sua formacdo inclui a graduacdo em Administracdo de Empresas pela
PUC/SP e MBA em Varejo pela FGV/SP. Assim como o presidente, o Diretor de
Produto, Henry Costa, também iniciou sua carreira como trainee na empresa e
assumiu diversas fungdes de liderancga.

Os demais Diretores possuem menos tempo de trabalho na companhia, mas
diversificam o quadro pelas experiéncias em outras empresas do setor. O Diretor
Financeiro e de Relacdo com Investidores, Daniel Martins dos Santos, tem experiéncia
de 25 anos na Unilever, onde trabalhou na &rea e possui MBA na University of
Michigan — Stephen M. Ross School of Business. Fabiana Taccola, Diretora de
Operacdes, trabalhou por 11 anos como gerente na C&A, apresentando grande
conhecimento do setor. E Regina Frederico Durante, Diretora de Gente e
Sustentabilidade, era gerente geral de RH da companhia, mas tem outras seis
experiéncias no mercado de trabalho, sendo de gerente e consultora na sua maioria,
além de contar com MBA no Ibmec.

O Conselho de Administracdo é um 6rgdo composto por membros
independentes que orientam e supervisionam as decisOes estratégias da empresa.
Dentre os membros atuais, conforme web site da Lojas Renner S.A. (2023f), destaca-

se o atual presidente José Gallo pela sua ampla experiéncia no setor de varejo. Sua
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trajetoria na companhia iniciou no ano de 1991, como consultor auxiliar para a familia
Renner, e, apds anos de notoriedade, assumiu a presidéncia em 1998. Sua lideranca
deixou legado na empresa pelos resultados entregues e permaneceu no cargo até
2019, quando entrou para o Conselho de Administracdo. Além de quase 30 anos
dentro da Lojas Renner, Gallo também atuou no Conselho Administrativo de outras
empresas, como Itau Unibanco Holding S.A., Ultrapar Participacdes S.A. e da Localiza
Rent a Car S.A.

45 MODELO DE NEGOCIO

Como descrito no tépico 4.2. deste trabalho, a fonte de receita da Lojas
Renner é proveniente das suas marcas Renner, Youcom, Camicado, Ashua e
Repassa e de servicos financeiros, principalmente de cartdes de crédito. As marcas,
além de oferecerem vestuario, também disponibilizam opcGes de calgcados,
acessorios, perfumes, beleza, entre outros itens, com exce¢do da Camicado que é
voltada para casa e decoracdao. Seu modelo de negdcio se concentra na concepcao
de novas colecdes e vendas das mesmas, enquanto sua confec¢cdo conta com uma
grande rede de parceiros (Lojas Renner S.A., 202-).

Os clientes da companhia sédo os consumidores finais no mercado e conforme
o Investor Day (Renner S.A., 2023b), o publico-alvo da companhia sdo o0s
consumidores das classes socioeconémicas C+, B e A- e as pecas das colecdes
contam com diferentes precificacdes para melhor adequacédo ao mercado. Além disso,
a empresa conta com quatro lifestyles, Neo Tradicional, Glamour, Modern e Youngers,
que impulsionam as colecdes para diferentes publicos com diferentes preferéncias.
Em relacdo a retencdo da base de clientes, a receita proveniente de clientes
recorrentes tem aumentado a sua representatividade nos udltimos anos sendo que, em
2022, 75% da receita da companhia foi proveniente destes. Além disso, dentro dos
clientes recorrentes, a Lojas Renner tem a classificacdo de clientes fiéis, estes que,
em 2022, representam 49% da receita (Lojas Renner S.A., 2023b).

Os canais de vendas da empresa séo as lojas fisicas e os canais online. Por
muito tempo a estratégia da companhia concentrou sua estratégia de crescimento em
expansao de novas lojas, mas desde 2019 com seu atual ciclo estratégico, redireciona
seus esforcos no digital. Nos seus marketplaces, tanto Renner, quanto Youcom e

Camicado tem seus proprios apps, € possivel comprar produtos da Renner e,
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recentemente, € possivel adquirir produtos complementares de outras marcas e
empresas. Dessa forma, outra maneira de rentabilizar € por taxas cobradas por
produtos de outras empresas parceiras em seus canais. Importante salientar que
pesquisa de comparacgao de preco foi realizada pela autora no app e loja fisica Renner
e, apesar de ndo ser uma pratica comum no mercado, 0s precos online e fisico eram
0S Mesmos.

A Lojas Renner S.A. (2023e) mantém uma base sélida e consolidada de
fornecedores, estes considerados parceiros estratégicos, fundamentais para o
desenvolvimento e fortalecimento de sua estratégia e marca. Além disso, a companhia
se propde a incentivar o desenvolvimento essa cadeia de fornecedores por meio de
diversas iniciativas, como o Programa de Exceléncia Renner, indice de Desempenho
Global de Fornecedores, Encadeamento Produtivo e Universidade Renner para
Fornecedores. Em contrapartida, para se tornar fornecedor da Lojas Renner é
necessario cumprir alguns requisitos, como alinhamento de valores e atendimento dos
requisitos minimos de fornecimento, entre outros.

De acordo com a listagem de fornecedores, a companhia conta com mais de
dois mil parceiros estratégicos tier 1 e 2 espalhados pelo mundo, sendo,
aproximadamente 67% do fornecimento proveniente de empresas brasileiras e 0s
outros 33% de players estrangeiros. Nas figuras 1 e 2 é possivel verificar que maior
parte do seu fornecimento é vindo da América do Sul, seguido da Asia (Lojas Renner
S.A., 2023e).

Figure 1 - Fornecedores na América
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Figure 2 - Fornecedores na Africa, Europa, Asia e Oceania
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Dessa forma, ao levar em consideragcdo que a Lojas Renner estabelece
padrdo rigorosos para identificar parceiros estratégicos de fornecimento, a diversidade
significativa de fornecedores, a ampla distribuicdo geografica e o objetivo de um
relacionamento de longo prazo, percebe-se que o desenvolvimento da cadeia de
suprimentos é uma vantagem competitiva para a companhia.

Em relagdo aos servicos financeiros, maior parte da receita € proveniente do
Cartdo Renner, seu proprio cartdo de crédito, e do cartdo co-branded, em parcerias
com outras instituicdes financeiras. No primeiro, a companhia gera receita ao cobrar
juros nas compras parceladas dos clientes e no segundo, a empresa obtém
rendimento através das taxas de intercambio e de administracdo cobradas nas
transacdes (Lojas Renner S.A., 2023c).

Apesar de servicos financeiros ser um business diferente de varejo, as
solugdes financeiras ofertadas incentivam a fidelizacdo dos clientes, bem como
impulsiona mais receita ao disponibilizar crédito aos seus clientes. Lembrando que, a
companhia também oferece linhas de crédito para fornecedores, na sua estratégia de
desenvolver os parceiros de negécio (Lojas Renner S.A., 202-).

Em relacao a estruturas de custos e despesas da companhia, 0s custos com
varejo sdo bem maiores do que 0s custos com servicos financeiros. Além dos custos,
a empresa tem significativas despesas com vendas, gerais e administrativo,

depreciagéo e amortizacOes e perdas em crédito.
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Com esse modelo de negocio, a Lojas Renner busca evoluir sua proposta de
valor: “Entregar a melhor experiéncia em moda e lifestyle para o segmento médio/alto,
encantando nossos clientes com produtos e servicos de qualidade a precos
competitivos, por meio de um ecossistema inovador e sustentavel.” (Lojas Renner
S.A., 202-).

46 ESTRATEGIA

Alinhado com sua proposta de valor, 0s objetivos estratégicos da companhia
se baseiam nos 3Rs: referéncia em moda e lifestyle, referéncia em experiéncias
encantadoras e referéncia em moda responsavel, em buscar de se tornar o
ecossistema de moda e lifestyle lider na América Latina.

O ciclo estratégico atual da companhia, que corresponde a 7 anos, é focado
na ambicdo de ser 0 ecossistema de moda e lifestyle lider na América Latina. Esse
ecossistema foca em conectar os servicos core da empresa e alavanca-los com
produtos, servicos e solugbes complementares, baseadas no encantamento:
omnicalidade, servicos adjacentes ao core, conteudo e branding, market place e
servigos para sellers, loyalty e solucbes financeiras. Para dar sustentacdo a esse
sistema de inovacao, € trabalhado com advanced analytics, logistica, marketing e
tecnologia (Lojas Renner S.A., 2023a, 2023b).
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Figura 5 - Ecossistema de moda e lifestyle Lojas Renner
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4.6.1 Omnicanalidade

A estratégia de omnicalidade da Lojas Renner representa uma abordagem
que integra de forma harmoniosa seus canais de venda online e offline,
proporcionando aos clientes uma experiéncia de compra unificada e conveniente
(Lojas Renner S.A., 2023b).

Essa abordagem traz beneficios significativos tanto para os clientes quanto
para a Lojas Renner. A omnicanalidade fortalece o relacionamento da empresa com
seus clientes, promovendo fidelizacdo e engajamento deles, tornando a jornada de
compra mais facil ao permitir que estes encontrem produtos, comparem precos e
realizem compras no formato desejado. Além disso, do ponto de vista operacional, a
companhia pode otimizar a gestdo de estoques e a eficiéncia logistica.

Essa estratégia permite que a Lojas Renner colete dados valiosos sobre o
comportamento do cliente para geragao de insights de negocio de forma completa e
transversal, algo que nao seria totalmente possivel com a desconexao entre as lojas

fisicas e os canais digitais.
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4.6.2 Conteudo e branding

Conteudo e branding esta inteiramente relacionado a fidelizagéo de clientes.

De acordo com a apresentacgéo do Investor Day, a Lojas Renner tem como ambicao:

Ser referéncia em CRM e contetddo de Moda e Lifestyle ao longo da jornada
omnichannel, crescendo a base ativa de clientes, gerando alcance, trafego
nao pago e recorréncia com rentabilidade para seguir encantando cada vez
mais (Lojas Renner S.A., 2023b, p. 57).

Atualmente, a companhia estd no estagio de relevancia, engajamento e
segmentacao, sendo que seu objetivo é realizar a personalizacdo da comunicacao e
aumentar o stickiness, métrica que mede a frequéncia com que usuarios ativos
retornam ao aplicativo novamente. Para isso, a equipe de marketing utiliza dados de
cliente em tempo real, tecnologia e conteldos e beneficios personalizados e

automatizados cross canais (Lojas Renner S.A., 2023b).

4.6.3 Clientes / Loyalty

De acordo com o Investor Day, a empresa tem a missao de “ser a marca de
moda e lifestyle com mais clientes fiéis” (Lojas Renner S.A., 2023b, p. 62).

Em outubro de 2022, foi lancado o mais recente programa de fidelidade do
ecossistema Renner, Estilo Orbi, que passou a estar disponivel em todo o pais em
2023. Esse programa oferece beneficios e experiéncias exclusivas aos clientes mais
leais da empresa, abrangendo todas as marcas do grupo, como Renner, Camicado,
Youcom, Ashua, Repassa e Realize (Lojas Renner S.A., 2022b)

Conforme o Estilo Orbi, o processo de cadastro € realizado de forma gratuita.
Ao vincular o CPF as notas de compra, 0s clientes comecam a acumular pontos que
proporcionam vantagens e possibilitam a ascensao nas categorias do programa de
fidelidade. Essas categorias sao classificadas em quatro niveis: Conecta, Inspira,
Impressiona e Arrasa. Os beneficios abrangem uma ampla gama de vantagens, desde
promocgdes exclusivas e cashback até acesso antecipado a colec¢des exclusivas e

convite para eventos e transmissdes ao vivo (Estilo Orbi, 2022).

4.6.4 Solugdes financeiras
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Os servicos financeiros estdo atrelados a Realize, instituicdo financeira da
Lojas Renner unida ao ecossistema de moda e lifestyle, que fornece suporte a
operacéo de varejo da companhia. As solucdes financeiras ofertadas pela Realize sé&o
o Cartdo Renner, Meu Cartdo (cartdo de crédito internacional), linhas de crédito para
fornecedores da Companhia, Saque Rapido e seguros (Lojas Renner S.A., 202-).

Juntamente com a estratégia de loyalty da companhia, foi lancado o Orbi Bank
com o intuito de promover a fidelizacdo de clientes e possibilitar uma integracao
abrangente no ecossistema ao unir moda e financas (Lojas Renner S.A., 2023b). A
plataforma financeira reine todas as solucbes para clientes e parceiros, como
fornecedores e sellers do marketplace. Os servicos oferecidos incluem conta digital,
solucdes de crédito, cartdo de crédito, e, junto com loyalty, oferece-se cashback
exclusivo, entre outras solugdes (Realize Solugdes Financeiras, 202-).

4.6.5 Servigcos adjacentes ao core

Alinhada ao pilar de referéncia em moda responsavel, com o objetivo de
encantar por meio da moda circular e consciente, fazer o bem e alcancar resultados
positivos no mundo, a Repassa foi criada em 2015 e comprada pela Renner em 2021
para fazer parte do ecossistema. Com foco na revenda de vestuéario, calcado e

acessorios, ela é atualmente é o maior brecho online do pais (Lojas Renner S.A., 202-

).

4.6.6 Marketplace e servicos para sellers

O marketplace surge com o objetivo de ser a plataforma omnicanal da Lojas
Renner. Conforme apresentado no Investor Day, o ponto de chegada é ter uma
plataforma unificada do ecossistema com jornada fluida entre os canais Renner,
Youcom, Camicado, Ashua, Repassa, Realize e Uello.

Dentro dessa plataforma, séo oferecidos produtos de outros sellers parceiros
que trazem complementariedade na sacola de compras dos clientes. Com esses
produtos complementares, a empresa ganha uma taxa na sua venda e espera que
essa estratégia traga resultados em termos de frequéncia de compra, ticket médio e
cross sell (Lojas Renner S.A., 2023b).
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4.7 VANTAGENS E POSICAO COMPETITIVA

Em um mercado competitivo como o varejo de moda, € crucial entender as
vantagens que a empresa tem sobre esses concorrentes, assim como 0 Seu

posicionamento dentro deste mercado.

4.7.1 Vantagens competitivas da Lojas Renner

No Investor Day, o CFO da empresa comentou que a historia das Lojas
Renner é de sucesso, com ganho de mercado, aumento de competitividade e com
resultando de crescimento de 202% entre 2012 e 2022. Nesse ambito, a empresa traz
as seguintes vantagens estratégicas competitivas: fornecedores locais e
internacionais, colecbes segmentadas, modelo de alocacdo e distribuicéo,
omnicanalidade, cultura com foco no cliente e ESG (Lojas Renner S.A., 2023b).

De acordo com a apresentacéo, a base de fornecedores locais foi criada nos
altimos 15 a 30 anos, operacdo que nao seria tdo simples e rapido replicar com a
agilidade, qualidade entregue e nivel de compliance cobrado. Além disso, a base
internacional, também em compliance, € cada vez maior e mais diversa.

Segundo a companhia, outra vantagem competitiva sdo as colecdes
segmentadas por lifestyle com sortimento maior de produtos, porém sem
sobreposicdo entre eles e sem infinidade de escolhas. Dessa forma, € possivel
atender publicos com preferéncias diferentes de moda e manter a assertividade na
escolha das pecas (Lojas Renner S.A., 2023b).

A companhia também considera ser referéncia em omnicanalidade como uma
vantagem competitiva, visto que acreditam que os canais de vendas online nao
substituirdo as lojas fisicas existentes, mas que haver4d uma complementariedade
entre essas duas esferas (Lojas Renner S.A., 2023b). Seguindo a mesma abordagem,
a empresa norte-americana JCPenny esta investindo cerca de U$1 bilhdo na
remodelacdo de suas lojas, com incorporacdo de mais tecnologia, e comenta que
focar nessas 650 lojas fisicas, que representam 70% do faturamento, vai ser
fundamental para sua recuperacéo (George-Parkin, 2023).

Em relagdo a cultura, o fato da Lojas Renner ter foco no cliente com a sua
cultura de encantamento, inclusive sendo pioneira ao criar o indicador “encantdémetro”

€ uma vantagem competitiva (Lojas Renner S.A., 2023b). Esse fato é evidenciado por
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Reichheld (2022) na sua analise comparativa entre as empresas indicadas no livro
Empresas Feitas para Vencer, de Jim Collins, e empresas lideres em NPS: o autor
indica que as empresas lideres em NPS cresceram 5,1 vezes mais do que a mediana
do mercado americano, enquanto aquelas indicadas por Jim Collins cresceram 0,4

vezes 0 mercado.

4.7.2 Posicdo competitiva no mercado

Apos andlises de mercado sobre o setor de varejo e 0 subsetor de tecidos,
vestuario e calcados, além de andlises da companhia Lojas Renner, como histdrico,
modelo de negdécio, governangca corporativa, diretoria executiva e conselho de
administracdo, faz-se a analise de sua posicdo competitiva usando o método de 5

forcas de Porter, conforme descrito no item 2.3.1.

4.7.2.1 Poder de barganha de fornecedores

Percebe-se que a industria de vestuario no pais se apresenta de maneira
bastante fragmentada, com uma significativa parcela do seu faturamento originando-
se de empresas de pequeno porte. Devido a composicao majoritaria por pequenos
negocios, € possivel inferir que o poder de barganha dessa industria tende a ser
reduzido. Um indicativo adicional dessa dindmica é a abrangente base de
fornecedores da Lojas Renner, que conta com mais de dois mil parceiros distribuidos
pelo Brasil e em diversas partes do mundo.

Assim, ao analisar tanto a estrutura da industria de vestuario no Brasil quanto
a extensiva rede de fornecedores da Lojas Renner, € notorio que o poder de barganha
dos fornecedores é baixo.

4.7.2.2 Poder de barganha de clientes

Os clientes da Lojas Renner sdo os consumidores finais, os quais sao
consideravelmente suscetiveis a mudangas no cenario econdmico, o0 que impacta
diretamente em compras de vestuario, calcados e acessorios. Adicionalmente, esses

consumidores apresentam uma grande variedade de estilos e preferéncias, o que
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impacta na aceitabilidade das colecbes de moda no mercado. Além disso, mesmo
com a implementacdo de programas de fidelidade e a disponibilidade de cartbes de
crédito pela propria empresa, os consumidores demonstram sensibilidade aos pregos.
Os avancgos nos canais digitais, que ampliam a pesquisa de precos entre produtos e
marcas distintas, acentuam ainda mais essa susceptibilidade.

Levando em consideracao que, apesar do grande namero de consumidores e
da Lojas Renner ndo depender de clientes majoritarioss, torna-se evidente que esses
consumidores possuem alto poder de barganha em relacdo a empresa.

47.2.3 Rivalidade entre concorrentes

Com base em analises anteriores, constata-se um elevado indice de
informalidade no setor, e a distribuicdo de participacdo de mercado reflete uma notéavel
fragmentacao: a Lojas Renner lidera o setor tem aproximadamente 10% de market
share. Além disso, os consumidores finais demonstram sensibilidade aos precos e as
tendéncias de moda, sendo que, mesmo diante dos programas de fidelidade
oferecidos pelas empresas, mantém a flexibilidade de migrar para concorrentes ou
realizar compras em ambos.

Dada a estrutura do mercado e as expectativas dos clientes, evidencia-se que

a rivalidade entre os concorrentes no varejo de moda ¢é alta.

4.7.2.4 Ameaga de novos concorrentes

O mercado de varejo de moda no Brasil é predominantemente composto por
empresas nacionais, com uma presenca limitada de players estrangeiros. Além disso,
as companhias do setor possuem presencga consolidada em relacdo a lojas fisicas,
centros de distribuicdo e, mais recentemente, uma crescente expansao dos seus
canais digitais. Essa configuracéo cria barreiras substanciais para a entrada de novos
concorrentes.

Apesar do aumento na participagdo de empresas asidticas, a sua

competitividade esta sensivel as regras fiscais relacionadas a taxas de importagao.
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Vale notar que, caso haja uma transicdo para uma operagao mais nacionalizada, nédo
existem garantias definitivas quanto a sua competitividade no mercado brasileiro.
Portanto, a estrutura consolidada da Lojas Renner com centenas de lojas
espalhadas pelo pais, base de fornecedores locais, centros de distribuicdo e ganhos
com aumento de escala, trazem uma barreira de entrada. Por outro lado, conforme o
consumidor adere a diferentes tendéncias de moda e tem sensibilidade a preco, este
cenario apresenta ameaca de novos players. Dessa forma, considera-se moderada a

ameaca de novos concorrentes.

4.7.2.5 Ameaca de produtos substitutos

Recentemente, observa-se uma crescente inclinacdo em direcdo a produtos
sustentaveis e a economia circular, caracterizada por mudancgas nas matérias-primas,
extensdo do tempo de usabilidade e promocao do reuso dos produtos. Apesar das
mudancas nas tendéncias e preferéncias do usuario ao longo do tempo, a demanda
por roupas, calcados e acessorios persiste estavel. Nao se identifica, até o0 momento,
produtos substitutos capazes de provocar uma disrupcao significativa no setor. Assim,

a ameaca de substituicdo permanece baixa.
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5INDICADORES FINANCEIROS

O propésito deste capitulo é examinar diversos aspectos financeiros da Lojas
Renner, incluindo o progresso da receita, a evolugdo dos custos e despesas, a
lucratividade, a rentabilidade, o investimento, a geracdo de caixa e o0 nivel de

endividamento.

5.1 RECEITA

A receita liquida da Lojas Renner cresceu de forma consistente nos ultimos
anos, com excec¢do de 2020, que apresentou retracdo de 21,4% devido as medidas
sanitarias impostas e pelas condi¢cdes econdmicas referentes ao periodo da pandemia
de Covid-19. O crescimento entre 0os anos de 2012 e 2022 foi de 243% para a
companhia, com aumento de 323% para o negdcio de servicos financeiros e aumento
de 234% para o varejo. Além disso, a taxa de crescimento anual composta (CAGR —
Compound Anuual Growth Rate) do periodo foi de 13,1%, 155% e 12,8%
respectivamente para a companhia, servicos financeiros e varejo. Esses dados
demonstram o bom desempenho e a resiliéncia da Lojas Renner, com aumento na
receita liquida de 17,8% e 5,0% nos anos de 2015 e 2016, em que o Brasil estava
sendo desafiado por uma crise econémica.

Comparando-se 0s negdécios de servicos financeiros e vendas no varejo,
percebe-se que servicos financeiros € um item significativo para a empresa, porém
com participacdo muito menor na receita da companhia comparado com as vendas
de varejo. Além disso, a participacdo na receita de servi¢os financeiros aumentou

pouco no periodo analisado, passando de 10% para 13%.
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Percebe-se que a marca Renner € predominante na participacdo de receita

das vendas no varejo com atualmente 91,6%, seguida pela Camicado, com 4,9% da

receita. Ao analisar o grafico 4 abaixo, observa-se que a marca Youcom vem

aumentando sua participacdo ano ap0s ano na receita, com crescimento de 873%

entre 2015 e 2022 contra os 107% da marca Renner, porém apresenta a menor

participacdo na receita da companhia, sendo de 3,5% em 2022.
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No segmento de servigos financeiros, nota-se a mudanca de estratégia ao

longo dos anos. Em 2015, o Cartdo Renner era preponderante na receita de servigos
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financeiros com 51,9%, enquanto em 2022 a predominancia foi o Cartdo Bandeira
com 90,7% da receita. Essa diminuicdo da receita com o Cartdo Renner e aumento
com Cartdo Bandeira esté alinhado com o estudo Panorama dos meios de pagamento
no varejo brasileiro, da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, que apresenta que
0s meios de pagamento mais utilizados nas lojas fisicas do varejo de moda sao cartao
de crédito parcelado com 28%, seguido de cartdo de crédito com 16% e cartdo da loja
encontra-se na sexta posicao com 8% (Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo,
2023Db).

Além disso, no historico da Lojas Renner observa-se a diminuicao da parcela
de outras receitas operacionais na receita de servicos financeiros, que engloba o

Saque Rapido e seguros, como demonstra o grafico 5 abaixo.

Grafico 5 - Participacao dos produtos e servigos na receita de servigcos financeiros
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

A receita da empresa ainda é majoritariamente proveniente de lojas fisicas,
sendo o seu crescimento analisado entre vendas em mesmas lojas (same store sales)
e vendas que nao séo destas, como a abertura de novos estabelecimentos. No grafico
6, percebe-se que a venda em mesmas lojas é consistente ao longo do periodo
analisado, com excec¢édo de 2016 e 2020 que foram anos de crise econémica. Percebe-
se ainda que a receita que ndo é de mesmas lojas, ou seja, que € de novas lojas,

também é representativa para a empresa.
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Grafico 6 - Crescimento do varejo e vendas de mesmas lojas
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Além das lojas fisicas, a iniciativa de vendas digitais iniciada em 2010 vem
crescendo. A penetracdo das vendas digitais atingiu 13,5% em 2022, impulsionada
principalmente pela tendéncia de digitalizacdo provocada pelas consequéncias da
pandemia de Covid-19 e dos investimentos da Lojas Renner no ecossistema de moda.
Na tabela 9 percebe-se que o GMV digital tem crescido mais do que a receita liquida
de varejo e que a penetracdo das vendas digitais saltou em 2020 e continuou
crescendo nos dois anos seguintes (Lojas Renner S.A., 2023b, 2023g).

Tabela 9 - Anélise do desempenho do digital

Receita Liguida Varejo B.474.693 6.660.571 9.8A5.433 11.575.796 11.0%
GMV Digital 474.019 1.084.032 1.644 362 2.046.420 62.8%
Penetracdo das Vendas digitais 4.3% 12.4% 13.1% 13.5%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

5.2 CUSTOS E DESPESAS

Juntos, os custos de varejo e servigos financeiros representam em torno de
40% da receita liquida total e apresentam CAGR de 12,41% enquanto o CAGR da
receita liquida foi de 13,14%.

Em relacdo ao custo de varejo, este € relacionado a receita liquida de varejo
com correlagcéo de 0,997 e apresenta bons resultados entre 2012 e 2022, com CAGR
da receita de varejo de 12,83% e CAGR dos custos de 12,30%. Essa tendéncia de

gueda dos custos em relacao a receita foi acentuada em 2018, quando a porcentagem
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de custos sobre a receita atingiu 43,5%. A excecédo foi o ano de 2020 com 21% de
reducdo na receita e queda apenas de 13% nos custos, evidenciando o desafio com
a queda abrupta nas vendas provocada pela pandemia de Covid-19, mas recuperando
0S nUmeros Nos anos seguintes.

No que diz respeito aos custos de servigos financeiros, observa-se uma
correlacdo de 0,763 com a receita liquida de servicos financeiros, o que demonstra
uma correlacdo forte, mas inferior a correlagdo calculada para o varejo. Além disso,
destaca-se a proporcao entre custos e receita de servigos financeiros, a qual se
mantém abaixo de 10%. Em contrapartida, ao analisar o periodo entre 2012 e 2022,
nota-se que o CAGR da receita de servicos financeiros é de 15,52%, enquanto 0s
custos de servigos financeiros apresentam um CAGR de 19,96%. Essas taxas indicam
um aumento mais acentuado nos custos ao longo do tempo, em contraste com o

segmento de varejo.

Tabela 10 - Custos de varejo e servi¢cos financeiros com receita liquida

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida Varejo 3.461.960 3.913.809 4.642.612 5.450.852 5.721.757 6.600.073 7.485.433 8.474.693 6.660.571 9.555.433 11.575.796
Variacdo Anual 13,1% 18,6% 17,4% 5,0% 15,4% 13,4% 132%  -214% 435% 21,1%
Receita Liquida Servigos
Financeiros 400.548 456.519 574.207 694.346 729.821 844.232 941.108 1.113.744 876.609 1.016.133 1.695.342
Variagdo Anual 14,0% 25,8% 20,9% 5,1% 15,7% 11,5% 18,3% -21,3% 15,9% 66,8%
Custo de Varejo 1.616.412 1.850.807 2.143.141 2.466.180 2.536.630 2.922.882 3.257.398 3.707.306 3.201.309 4.374.886 b5.156.589
Variacdo Anual 14,5% 15,8% 15,1% 2,9% 15,2% 11,4% 13,8% -13,6% 36,7% 17,9%
% da Receita Liquida de
Varejo 47,3% 46,2% 45,2% 44,3% 44.3% 43,5% 43, 7% 48 1% 45,8% 44,5%
Custo de Servigos Financeiros 17834 16777 22772 45172 38453 22031 27119 23215 22261 22501 110048
Variacdo Anual -5,9% 357% 98,4% -14,9% -42.7% 23,1% -14,4% -4,1% 1,1% 389,1%
% da Receita Liquida de
Servigos Financeiros 3,7% 4,0% 6,5% 5,3% 2,6% 2,9% 2,1% 2,5% 2.2% 6,5%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Em contraposi¢cdo aos custos, as despesas totais tiveram um CAGR de
14,70%, acima do CAGR da receita liquida total e indicando aumento das despesas
ao longo do tempo.

Assim como o0s custos, a despesa total também esté atrelada a receita liquida
com correlacao de 0,993. Ao analisar a despesa total da Lojas Renner com sua receita
liquida total, percebe-se as despesas totais tiveram um CAGR de 14,70%, acima do
CAGR da receita liquida total de 13,14%. Além disso, a média da relagdo entre
despesa e receita no periodo foi de 45,2%, ficando os trés ultimos anos acima dela.

Na tabela 11 é possivel analisar cada uma das categorias de despesas desde
0 ano de 2012. Na mesma tabela, ao analisar o ano de 2022 observa-se que a

despesa mais significativa € vendas, seguida de gerais e administrativas, depreciacao
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e amortizacdo. Ademais, ao comparar os valores do ano de 2022 com o ano de 2019,
observa-se que a Unica despesa que apresentou queda na relacdo entre despesa e
receita € a categoria de Outros resultados operacionais, com 0,7p.p. Além disso, a
despesa com maior aumento na relacao entre despesa e receita é Perdas em crédito,

liquidas, com crescimento de 3.5p.p.

Tabela 11 - Participagéo das despesas nas despesas totais

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Despesa Total 1.669.011 1.852.306 2.248.855 2.700.504 2.900.804 3.412.153 3.718.203 4.181.538 3.456.731 5.358.434 6.577.415
% da Receita Liquida Total 43,2% 42,4% 431% 43,9% 45,0% 45,8% 44,1% 43,6% 45,9% 50,7% 49,6%
Outros Resultados Operacionai  186.493  182.070  277.913 295554 258729  376.480  360.117  401.980 -324.457 611.845  466.551
% da Receita Liquida Total 1,8% 42% 53% 4,8% 4,0% 51% 4,3% 42% -4,3% 5,8% 3,6%
Vendas 929,556 1.030.055 1.171.753 1.389.728 1.547.462 1.866.000 2.075.387 1.975.720 1.885.628 2.545.112 2.820.435
% da Receita Liquida Total 24.1% 23,6% 22,5% 22,6% 24,0% 25,1% 24,6% 20,6% 25,0% 24,1% 21,3%
Gerais e Administrativas 293.932  330.255  398.000 469.389  521.149 584785 687.452 761.036 723.283  084.659 1.295.836
% da Receita Liquida Total 7,6% 7.6% 7.6% 7,6% 81% 7,9% 8,2% 7.9% 96% 9,3% 9,8%
Depreciacdes e Amortizacdes 132.949  167.437 212730  264.780  311.261 320052 314574 661753 759.641 877.017  993.850
% da Receita Liquida Total 3,4% 3,8% 41% 4,3% 4,8% 4.4% 37% 6,9% 10,1% 83% 7,5%
Perdas em crédito, liquidas 126.081  142.489  188.458  281.143  262.203 255835 280.673 381.049 412636  339.801 991.743
% da Receita Liquida Total 3,3% 3,3% 3,6% 4,6% 4.1% 3,4% 3,3% 4,0% 5,5% 3,2% 7,5%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

Em nota, a empresa divulgou que o aumento de perdas em crédito esta
atrelado ao cenéario macroeconémico desafiador, com elevado endividamento das
familias e com maior provisionamento de perdas. J4 0 aumento de despesas gerais e
administrativas esta relacionado ao novo centro de distribuicdo em Cabrelva e ao
capital investido de maneira mais acentuada no ecossistema de moda e lifestyle em
2021 (Lojas Renner S.A., 2023b, 2023c).

Por fim, digna de nota é a evolucdo das despesas com depreciacdes e
reducdo das despesas com vendas do ano de 2018 para 2019. Ao investigar esse
tépico, vé-se que em 2019 entrou em vigor a adoc¢ao contabil CPC-06/IFRS 16, a qual
trouxe mudancas na contabilidade das despesas de vendas, gerais e administrativas,
bem como depreciacdo e amortizacdes, além de outras alteracdes no fluxo de caixa
e ativos. Em virtude disso, seréo realizados ajustes nessas despesas a partir de 2019
para a modelagem do Fluxo de Caixa Descontado, com o objetivo de manter a base
de comparacéo historica consistente, e as projecdes seguirdo as regras contabeis pré-
CPC-06.

A norma contabil CPC-06 traz mudanca no célculo de arrendamentos
(contratos de aluguéis) nas demonstracdes financeiras da empresa. De maneira
sintetizada, a partir dessa norma os arrendamentos passam a ser reconhecidos no
balanco patrimonial e deixam de ser contabilizados como uma despesa de vendas,

gerais e administrativas (SG&A - Sales, General and Administrative). Como esse
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montante de arrendamento entra nas contas do ativo e passivo, 0s arrendamentos
passam a ser contabilizados na depreciacéo e nas despesas financeiras. No entanto,
ao adicionar o valor final do arrendamento no balango patrimonial, este leva em conta
o0 reajuste anual de aluguel de acordo com o0s juros compostos enquanto a
depreciacdo é calculada ano a ano de forma linear. Dessa forma, ao somar a
depreciacdo e as despesas financeiras, estas ndo chegardo ao valor total do
arrendamento e para encontra-lo deve-se analisar a demonstracdo de fluxo de caixa

da companhia (Comité de Pronunciamentos Contébeis, 2017).

5.3 ENDIVIDAMENTO, LIQUIDEZ E INVESTIMENTOS

Ao comparar o passivo circulante e o passivo ndo circulante com o patriménio
liquido, o passivo total é preponderante sobre o capital préprio. Porém, nos ultimos
anos observa-se o aumento da parcela do capital préprio, saindo de 35% em 2012
para 48% em 2022. Nota-se que em 2021 a companhia emitiu 102 milhdes de novas
acOes com o objetivo de evoluir 0 ecossistema de moda e lifestyle, visando impulsionar
a transformacdo digital, assim como desenvolver o novo centro de distribuicdo e abrir

novas lojas fisicas. (Lojas Renner S.A., 2023b, 2023c)

Grafico 7 — Passivo e Patrimonio Liquido da Lojas Renner
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)
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Para analisar a divida liquida da companhia é necessario classificar quais
linhas do balanco sédo divida. Para tal, foi considerado divida os valores de
empréstimos, financiamentos e debéntures, financiamentos.

Com o grafico 8, é possivel perceber que a divida liquida da Lojas Renner
estava mais alta no periodo entre 2013 e 2015, com indicador divida liquida/EBITDA
levemente maior do que um. Porém, a companhia vinha diminuindo gradualmente
essa divida ao longo dos anos de 2016 a 2019, quando em 2020 houve, novamente,
acréscimo de divida. A partir do ano de 2021 o caixa e equivalente de caixa,
juntamente com aplicacdes financeiras, foram superiores a divida, resultando em uma
divida liquida negativa, ou seja, a empresa conseguiria quitar toda a sua divida com o

caixa existente.

Grafico 8 - Divida liquida ao longo do tempo
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Os indicadores de liquidez apresentam bons resultados, com a companhia
apresentando liquidez corrente e seca sempre acima de um no periodo entre 2012 e
2022. Eles apresentam uma tendéncia de alta nos ultimos anos, dado que o ativo
circulante cresceu mais que o passivo circulante, e houve aumento principalmente das
contas de tributos a recuperar e caixa e equivalentes de caixa. Ja a liquidez imediata
teve um salto em 2021 dado o aumento de 166% de caixa e equivalente de caixa no

ano comparado com o ano anterior.
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Grafico 9 - Evolucéo da liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

A Lojas Renner apresenta constancia nos investimentos realizados,
crescendo o seu montante ano a ano, conforme observa-se no grafico de composicéo
de Despesas de Capital (CAPEX - Capital Expenditure). Além disso, ressalta-se maior

investimento apds a pandemia, nos anos de 2021 e 2022 (Lojas Renner S.A., 2023g).

Grafico 10 - Evolucdo do CAPEX
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Quando se analisa a composicdo do CAPEX ao longo dos ultimos anos,
percebe-se que antes de 2015, mais de 40% do investimento era designado para
abertura de novas lojas, sendo que nos ultimos 3 anos esse percentual oscilou entre
16% e 22%. Com a queda do investimento em novos estabelecimentos, desde 2020
cresceu 0O investimento com sistemas e equipamentos de tecnologia, refletindo a
execucao de sua estratégia tecnologica e do ecossistema. Além disso, percebe-se os

investimentos realizados em 2021 com o novo centro de distribuicéo.
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Grafico 11 - Composicao do CAPEX ao longo do tempo
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

54 RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE

Como analisado anteriormente, percebe-se que a Lojas Renner vem
aumentando sua receita com um CAGR de 13% ao ano, gerenciando o crescimento
de custos um pouco abaixo do crescimento da receita. Em termos de percentual, 0s
custos representam em torno de 40,8% da receita e a margem bruta tem média de
59,7% no periodo entre 2015 e 2022.

No entanto, os dois segmentos e as diferentes marcas apresentam diferentes
lucratividades: o varejo tem margem bruta média de 55,0% enquanto servicos

financeiros apresenta margem bruta média de 96,5%.

Tabela 12 - Margem Bruta e margem bruta por segmento

2022  Media
Margem Bruta 58.1% 60.1% 60.4% 61.0% 61.1% 57.2% 58.4% 60.2% 53.7%
Margem Bruta Varejo 54.8% 55.7% 55.7% 56.5% 56,3% 51,9% 54,2% 55,3% 55.0%
Margem Bruta Semvigos Financeiros 96,7% 95,6% 96,3% 96,4% 96,3% 96,5% 97.5% 97.1% 96,5%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Referente as marcas, a Youcom apresenta a margem bruta mais alta com

meédia de 59,6% entre 2015 e 2022, enquanto a Renner apresenta media de 55,2% e
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a Camicado 50,8%. No grafico 12 abaixo percebe-se a margem de cada marca, a
reducdo de margem durante a pandemia de Covid-19 nos anos de 2020 e 2021 e a

sua recuperacéo no ano de 2022.

Grafico 12 - Margem bruta do varejo e por marca
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Acerca das despesas, percebe-se que a Lojas Renner vem aumentando sua
receita com um CAGR de 13% ao ano enquanto as despesas crescem a um CAGR
de 14,70% ao ano. Além disso, a média da relacao entre despesa e receita é de 45.2%
e a margem operacional ou margem EBITDA tem média de 13,6% entre 2015 e 2022.

Com isso, temos abaixo a margem operacional (margem EBITDA) e a margem
liquida, que caiu consideravelmente desde 2020. Em nota, a empresa comenta que o
EBITDA de 2020 teve resultado inferior dada a queda na margem bruta e sua margem
liguida teve aumento devido ao resultado financeiro positivo. Em 2021, a margem
operacional foi menor, dado que os custos e despesas cresceram acima do
crescimento da receita, tendo isso se refletido também para a margem liquida da
companhia (Lojas Renner S.A., 2023c).

Importante ressaltar que com a nova regra contabil CPC-06/IRFS16,
explicada detalhadamente no item 6.1.2.1.3. deste trabalho, houve mudanca na
contabilizacdo dos valores de vendas, gerais e administrativas e depreciacao e
amortizacdo. Portanto, a analise das margens no grafico 13 podem apresentar
pequena influéncia dessa regra contabil visto que a Lojas Renner divulga os balangos
pré CPC-06 até 2018 e p6s CPC-06 a partir de 2019 (Lojas Renner S.A., 2023c).
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Grafico 13 - Margem operacional e margem liquida
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Em relagéo aos indicadores de rentabilidade, eles apresentaram resultado
consistente até 2019. No entanto, ROE, ROA e ROIC cairam consideravelmente em
2021 e tiveram uma leve recuperada em 2022. O ROE e o ROIC apresentaram queda
devido ao aumento do patrimdnio liquido com a emissao de novas acoes, sendo que
o lucro liquido do periodo teve retracdo. O ROA teve queda, dado que o ativo total
teve aumento anual de 46%, sendo que o lucro operacional também apresentou
diminuicdo. Com isso, percebe-se que o capital adquirido em 2021 fez o ativo
aumentar e, apesar do lucro operacional e liquido terem aumentado em 2022, o

investimento ainda ndo conseguiu se converter na mesma propor¢ao em lucro.

Grafico 14 - Rentabilidade ao longo do tempo
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)
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Conclui-se que a empresa tem tido maior dificuldade para apresentar retorno
ao acionista nos exercicios atuais, devido a reducdo em seu lucro liquido. Os
principais motivos que levaram a isso foram:

e Perda da margem bruta de varejo, provavelmente tanto a dificuldade no
repasse de precos aos clientes como devido a forca de novos entrantes no
mercado, que podem trazer um pre¢co menor, conforme analisado no tépico 4.7.

e Aumento da taxa de juros: Tendo uma operacéo intensiva em capital (servigcos
financeiros na Realize) a Renner é fortemente impactada com o aumento do
custo de funding, que em parte € indexado ao CDI. Isso faz com que o custo
de servicos financeiros tenha aumento, além de um resultado financeiro mais

ofensor para o resultado.
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6 VALUATION

Neste capitulo sera calculado o valuation da Lojas Renner com a método do
Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdo por Mdltiplos. Para a realizacdo do método
de Fluxo de Caixa Descontado serdo adotadas premissas qualitativas e quantitativas
relacionadas ao mercado e a companhia para o embasamento das projecfes dos
resultados financeiras da empresa. Essas projecdes serdo elaboradas para os
proximos 10 anos, entre 2023 e 2032. Apds este periodo, serd calculado seu valor na
perpetuidade e todos os valores projetados serdo trazidos a valor presente pela taxa
de retorno.

JA& no método de avaliacdo relativa, ou analise por mudltiplos, serdo
selecionados os principais multiplos usados no mercado e sera calculada a mediana

das empresas do mesmo subsetor da Lojas Renner.

6.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com a revisao bibliografica apresentada neste trabalho, ha duas
maneiras de calcular o fluxo de caixa: fluxo de caixa para o acionista e o fluxo de caixa
para o investidor. Segundo Serra e Wickert (2021), este segundo fluxo de caixa
direciona o foco para o negdcio, ja que ele envolve o financiamento da companhia
pelos credores e pelos acionistas; enquanto isso, o fluxo de caixa do acionista enfatiza
a parcela do acionista no empreendimento. Neste trabalho sera utilizado o fluxo de
caixa para os investidores, também chamado de fluxo de caixa operacional, fluxo de
caixa do negécio ou fluxo de caixa da firma. A principal diferenca dele, se comparado
ao fluxo de caixa do acionista, é que as despesas financeiras sdo desconsideradas.

Em relacdo a taxa de desconto, o custo de capital de terceiros e o custo de
capital proprio serdo ponderados de acordo com a estrutura de capital da companhia.
Parametros norte-americanos serdo utilizados e algumas consideracdes serao
tomadas, além de que a projecao do fluxo de caixa levara em consideracao a inflacéo
projetada para o periodo e as taxas deverdo ser, também, nominais.

Com o fluxo de caixa, a taxa de desconto e o estabelecimento de uma taxa
de crescimento, sera calculada a perpetuidade. Com a taxa de desconto estabelecida

e todos os valores do fluxo de caixa projetados, eles trazidos a valor presente.
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Para avaliar o impacto das variaveis sensiveis no valor da companhia, sera
apresentada a analise de sensibilidade. Uma vez que ndo ha um valor de mercado
exato para a empresa, essa analise € importante para evidenciar a faixa de valores
que o método de Fluxo de Caixa Descontado pode assumir, dependendo das
variacfes nas premissas de entrada do modelo.

Por ultimo, ressalta-se que o método escolhido foi de fluxo de caixa para a
firma. Segundo Damodaran (1997), quando ha incerteza ou falta de controle sobre a
estrutura de capital futura da empresa, ha maior subjetividade na tentativa de prever
as mudancas na estrutura de capital ano a ano, fundamental para a metodologia de

fluxo de caixa para o acionista.

6.1.1 Premissas

As premissas macroecondmicas influenciam o desempenho da companhia,
seja a receita, custos ou outros indicadores financeiros. Dessa forma, os indicadores
macroecondémicos empregados foram PIB, IPCA e taxa Selic. Para os dois primeiros,
entre 0s anos de 2023 e 2026 foram utilizados os dados da Pesquisa Focus do Banco
Central do Brasil (2023) e para os demais anos de projecao, replicou-se o Ultimo ano
da mesma pesquisa. J& para a projecao da taxa Selic entre 2023 e 2026, foram
utilizadas as projecdes de longo prazo do Itat BBA (2023) da taxa Selic média do ano

e, novamente, replicacdo do valor de 2026 até o ano de 2032.

Tabela 13 - Premissas Macroecondémicas

2025
PIB Nominal - BilhGes de reais 10.701 11.281 11.897 12.560 13.259 13.998 14.778 15.601 16.470 17.387

Crescimento do PIB 2,92% 1,50% 1,90% 2,00% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
IPCA 486%  3,86%  350%  3,50%  350%  3,50%  350%  350%  350%  3,50%
Taxa Selic 13,23%  9,50%  9,00%  9,00%  9,00%  9,00%  9,00%  9,00%  9,00%  9,00%

Fonte: Elaborado pela autora, com base no Banco Central do Brasil (2023) e proje¢8es Ital BBA
(2023)

Dado que a Lojas Renner tem participacdo crescente em vendas digitais,
utilizou-se a premissa de crescimento de vendas no e-commerce baseada na previséao
da Associacao Brasileira de Comércio Eletronico (ABComm, 2022) para 0s proxXimos
5 anos, de crescimento aproximado a 10% a.a. Depois desse periodo estabeleceu-se

a premissa de que a penetracdo de vendas digitais se manteria inalterada, ja que teria
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alcancado outros paises mais avancados, como Espanha, conforme informacdes na

apresentacao do Investor Day da Lojas Renner (Lojas Renner S.A., 2023b).

6.1.2 Fluxo de Caixa da Firma

No método do fluxo de caixa dos investidores, conforme Serra e Wickert
(2021), € projetado as contas da DRE até o resultado operacional, envolvendo,
portanto, receita bruta e/ou receita liquida, custos e despesas. Ainda conforme os
autores, devido nem todas as contas estarem presentes na DRE, subtrai-se o
investimento em CAPEX, o investimento em necessidade de capital de giro, o imposto
operacional, sendo este calculado sobre o resultado operacional e ndo sobre o lucro
antes de IR e CS e, por fim, soma-se a depreciacdo que havia sido subtraida para

obtencéo do resultado operacional (Serra; Wickert, 2021).

6.1.2.1 Projecéao de Resultado Operacional

O primeiro passo para o calculo do fluxo de caixa dos investidores € o
resultado operacional ou também chamado de lucro liquido. Para sua obtencao, como

foi mencionado anteriormente, é necessario projetar receita, custos e despesas.

6.1.2.1.1 Projecdo de Receita

Pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, a primeira linha a ser projetada
€ a receita. Ela desempenha papel crucial nas projecdes da companhia visto que
diversos outros resultados financeiros dependem dela. Apesar da Lojas Renner S.A.
(2023g) divulgar a receita operacional bruta desde 2011 na sua planilha “planilha e
fundamentos” e especificar os valores de deducdes e cancelamentos e impostos, em
suas apresentacfes de resultados as principais analises sdo baseadas na receita
operacional liquida (ROL). Dada essa preferéncia da empresa e a pouca variabilidade
nas deducdes, cancelamentos e impostos, optou-se por comecar as projecdes com a
receita operacional liquida.

A receita da Lojas Renner provém de duas fontes: varejo e servigcos

financeiros. Ao analisar a participacdo de cada uma delas na receita liquida total,
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percebe-se que houve pouca oscilacdo e que a receita de varejo nos ultimos 10 anos

representou, em media, 88,78% da receita total (Lojas Renner S.A., 20239).

Tabela 14 - Participacéo de varejo e servigos financeiros na receita liquida

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Receita liquida Varejo 89,6% 89,0% B38,7% 887% 837% B838% 884% 884% 904% B872%
Receita ligquida Servigos Financeiros  10,4% 11,0% 11,3% 11,3% 11,3% 11,2% 11,6% 11,6% 9,6% 12,8%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

Com isso, inicia-se a projecao analisando a atuacdo da companhia no varejo
e percebe-se que a empresa realiza as suas vendas por dois meios: fisico, que
envolve as lojas atuais e lojas novas, e recentemente, as vendas digitais. A empresa
divulga a penetracédo de vendas digitais desde 2019, quando representava 4,26% e
cresceu para 13,49% em 2022, e com esse dado € possivel saber qual a receita
proveniente do meio fisico e do meio digital. Além disso, por falta de informacdes e
ser uma porcentagem muito baixa, considerou-se que antes de 2019 a penetracéo de

vendas digitais era zero (Lojas Renner S.A., 20239).

Tabela 15 - Histérico de receita de vendas fisicas e vendas digitais

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Receita Liquida do Varejo (RS mil) 3.913.809 4.642.612 5.450.852 5.721.757 6.600.073 7.485.433 B8.474.693 6.660.571 9.555.433 11.575.796
Penetragio digital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4,26% 12,43% 13,09% 13,49%
Receita liquida vendas fisicas (RS mil}) 3.913.809 4.642.612 5.450.852 5.721.757 6.600.073 7.485.433 8.113.600 5.832.895 8.304.230 10.014.329
Receita liquida vendas digitais (RS mil) 0 0 o o 0 0 361.093 827.676 1.251.203 1.561.467

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Analisando a receita liquida das vendas fisicas, a empresa disponibiliza a
receita de cada uma das marcas: Renner, Camicado e Youcom. Para cada uma delas,
a receita é resultado do total de metros quadrados em funcionamento e uma média
de receita por metro quadrado.

Em relacdo as lojas, a companhia vem constantemente abrindo novos
estabelecimentos desde 1994, apesar da diminuicdo da taxa de abertura desde 2020
com a pandemia de Covid-19 e a recente estratégia de absorcéo, ou seja, fechamento
de algumas lojas. Em relac¢do ao futuro, a companhia divulgou no seu evento Investor
Day (2023b) que pretende fazer expansédo de lojas para cidades menores, estratégia
essa chamada de interiorizacdo, e continuar fazendo pequenas absor¢des pontuais.

Além disso, foi divulgado neste mesmo evento que ha mercado no Brasil para 170
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novas lojas e uma das oportunidades futuras é a internacionalizacdo (Lojas Renner
S.A., 2023b).

Com as informac6es divulgadas pela empresa e o histérico de abertura de
novas lojas, projetou-se a quantidade de novos estabelecimentos de acordo com a
abertura média dos ultimos 10 anos para as marcas Renner e Youcom, resultando
respectivamente em 25 e 13 lojas.

Em relacdo a Renner, analisou-se que até agosto de 2023 o numero de
fechamento de lojas era superior a abertura de novas lojas no ano de 2023 e como a
empresa nao divulgou aberturas consideraveis para 0s meses seguintes, projetou-se
saldo de abertura zero. Além disso, nos ultimos trés anos, entre 2020 e 2022, houve
uma média de fechamento de 2 lojas por ano. Como a empresa pretende continuar
com absorc¢des, utilizou-se a premissa de que fechariam lojas neste mesmo ritmo para
0s anos entre 2024 e 2026, sendo este ultimo o ano de encerramento do ciclo
estratégico atual da companhia focado na estratégia de omnicanalidade. Ainda, para
0 ano de 2024, projetou-se um valor intermediario de saldo de novas lojas para
representar o processo de recuperacao da taxa de abertura.

Em relacdo a Youcom, também foi utilizada a média de fechamento dos
altimos trés anos, 2 lojas por ano, para diminuir da média de abertura de lojas entre
2024 e 2026. Além disso, projetou-se um valor menor para 2023 dado as aberturas e
fechamentos da marca ao longo do ano e a metade do esperado para 2024 como
forma de transicgéo.

J4 para a Camicado, a reducdo de abertura nos ultimos anos foi mais
acentuada comparada com as marcas citadas anteriormente; inclusive, até agosto de
2023 houve 14 fechamentos contra zero novas aberturas (Lojas Renner S.A., 2023g).
Dado esse histdrico e a analise de rentabilidade da marca que sera evidenciado mais

adiante, projetou-se zero crescimento de novas lojas para 0s proximos anos.

Tabela 16 - Projecéo do saldo de abertura de novas lojas

2023 2024 2025

Renner 0 12 23 23 25 25 25 25 25 25
Camicado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Youcom 3 6 11 11 13 13 13 13 13 13

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
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Com essa projecao, a empresa sera capaz de atingir o potencial de 170 novas
lojas entre 0 sexto e 0 sétimo ano de projecdo, 0o que aparenta ser um periodo
plausivel dado o contexto passado e as projecdes futuras.

Com a abertura de novas lojas e a quantidade de lojas atuais de cada uma
das marcas, é possivel calcular o numero de lojas médio para cada ano. Essa média
de lojas considera o total de lojas existentes no comeco do ano, que € igual ao saldo
de lojas do ano anterior, e metade do saldo de abertura do ano devido a premissa de
que a abertura é feita de forma constante ao longo dos meses.

Tabela 17 - Projecdo de média de lojas

Novas Lojas 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Renner

Lojas final 422 434 457 480 505 530 555 580 605 630
N® Lojas ano anterior (comego do ano) 422 422 434 457 430 505 530 555 580 605
N?® Lojas novas 0 12 23 23 25 25 25 25 25 25
Média de Lojas 422 428 445 468 492 517 542 567 592 617

Camicado

Lojas final 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123
N° Lojas ano anterior (comego do ano) 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123
N® Lojas novas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Média de Lojas 123 123 123 123 123 123 123 123 123 123

Youcom

Lojas final 117 122 133 144 157 169 182 195 208 221
N° Lojas ano anterior 114 17 122 133 144 157 169 182 195 208
N° Lojas novas 3 6 11 11 13 13 13 13 13 13
Média de Lojas 115 120 128 138 150 163 176 189 201 214

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Com a quantidade de lojas e a estimativa da metragem quadrada média de
cada loja, € possivel saber qual a quantidade total de metros quadrados em
funcionamento que a empresa tera em cada ano. Para a metragem quadrada média,
analisou-se a quantidade de metros quadrados por loja nos ultimos anos e verificou-
se que para a marca Renner houve uma reducdo significativa no tamanho dos novos
estabelecimentos. Como a estratégia de abertura de lojas mudou recentemente e
passou de cidades maiores para o que a companhia denomina de “interiorizag&o”,
estratégia esta que continuara em vigor nos proximos anos de acordo com o divulgado
no Investor Day (2023), adotou-se a premissa de que as novas lojas terdo a mesma
metragem média das lojas abertas em 2023, devido ser as mais recentes e que ja
estdo de acordo com a nova estratégia (Lojas Renner S.A., 2023b).

Assim como o calculo de lojas médias em cada ano, realizou-se o calculo de
metragem meédia por loja para cada periodo. Para calcular a metragem foi utilizado a

seguinte equacéao:



90

Metragem novas lojas = qnt.novas lojas x projecao m2/loja (32)

Tabela 18 - Projecéo de metragem quadrada

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Renner

M?2 final 1.095.648 1.132.179 1.186.976 1223507 1.266.391 1306099 1345807 1.385515 1.425222 1.464930
m2 Lojas ano anterior 1.095.648 1.113.913 1.150.445 1.186.976 1.226.684 1.266.391 1.306.099 1.345.807 1.385.515 1.425222
m2 Total Lojas novas 0 18.266 36.531 36.531 39.708 39.708 39.708 39.708 39.708 39.708
m2/nova loja 1.588 1.588 1.588 1.588 1.588 1.588 1.588 1.588 1.588 1.588
Média de m2 no ano 1.095.648 1.123.046 1.168.710 1.205.241 1.246.537 1.286.245 1.325.953 1.365.661 1.405.369 1.445.078

Camicado

MA2 final 67.890 67.800 67.800 67.800 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890
m2 Lojas ano anterior 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890
m2 Total Lojas novas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
m2/nova loja 652 652 652 652 652 652 652 652 652 652
Média de m2 no ano 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890 67.890

‘Youcom

MA2 final 27.870 29234 31.913 34 591 37.766 40.941 44 115 47.290 50.465 53.640
m2 Lojas ano anterior 27.179 27.870 29.234 31.913 34.591 37.766 40.941 44115 47.290 50.465
m2 Total Lojas novas 691 1.364 2.679 2.679 3.175 3.175 3.175 3.175 3.175 3.175
m2/nova loja 248 248 248 248 248 248 248 248 248 248
Média de m2 no ano 27.524 28.552 30.573 33.252 36.179 39.353 42.528 45.703 48.877 52.052

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Gréfico 15 - Receita por metro quadrado de cada marca ao longo do tempo
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Observa-se que a marca Camicado ficou estavel no periodo. Com isso,
projetou-se a receita por metro quadrado para 0os proximos anos como a média dos
altimos 10 anos, sem crescimento e, portanto, perdendo valor para a inflagdo
projetada no periodo.

Ja as marcas Renner e Youcom apresentam tendéncia de alta e foi calculado
a correlacao entre a receita por metro quadrado de cada uma das marcas com o PIB
nominal do periodo. O resultado € que, retirando os valores outliers de 2020 da
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amostra, a marca Renner tem correlacdo de 0,882 com PIB e a marca Youcom
apresentou correlacéo de 0,949. Com isso, projetou-se a receita por metro quadrado
da Renner e Youcom com a aplicacao de regresséo linear com o PIB Nominal.

Tabela 19 - Projec&o de receita por metro quadrado de cada marca

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Renner 8.704 9.108 9.462 9.814 10194 10595 11.018 11464 11936 12.434
Camicado 8.076 8.076 8.076 8.076 8.076 8.076 8.076 8.076 8.076 8.076
Youcom 15595 17.146 18508 19.859 21.318 22857 24482 26.198 28.009 29.921

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Com as projecdes realizadas, é possivel calcular a receita de cada uma das

marcas de acordo com a equacao:

Receita liquida da marca = metragem média x receita por m2 (32)

Tabela 20 - Projecéo de receita liquida vendas fisicas

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita liguida vendas fisicas 10.513913 11266219 12172589 13.036.911 14.026335 15074904 16198327 17.401997 18691675 20073514
Renner 9.536.380 10.228.376 11.058.469 11.828.270 12.706.816 13.627.125 14.608.867 15.656.399 16.774.374 17.967.759
Camicado 548279 548281 548.281 548.281 548 281 548.281 548281 548.281 548.281 548 281
Youcom 429.255 489.562 565.839 660.360 771.238 899.498 1.041.179 1197317  1.369.019 1.557.474

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Com a receita liquida de vendas fisicas e a premissa de crescimento de
penetracdo de vendas digitais apresentado no tépico anterior, € possivel calcular a
receita liquida de vendas digitais e obter o valor de receita liquida de varejo para a

Lojas Renner, conforme tabela 21.

Tabela 21 - Projecao de receita liquida do varejo

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2030 2031
Receita Ifiquida varejo 12.345.777 13.483.741 14.836.200 16.245.240 17.919.140 19.257.670 20.602.805 22.230.451 23.877.970 25.643.222
Penefragio de vendas digitais ~ 14,84%  16,32%  17,95%  19.75%  21,72%  21.72%  21,72%  21,72%  21,72%  21,72%
Receita liquida vendas fisicas 10.513.913 11.266.219 12.172.580 13.036.911 14.026.335 15.074.904 16.198.327 17.401.997 18.691.675 20.073.514
Receita liquida vendas digitais  1.831.864 2.107.522 2.663.701 3.208.320 3.802.805 4.182.766 4.494477 4828454 5186.295 5.569.708

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Para projetar a receita proveniente de servigcos financeiros foi analisado o
histérico de participacdo destes dentro da receita liquida total da companhia. Foi
verificado que a participacdo se apresenta quase constante ao longo dos ultimos dez
anos, com uma pequena tendéncia de aumento. Em relacdo a projecdes futuros, a

companhia divulgou no seu evento Investor Day (Lojas Renner S.A., 2023b) que
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pretende crescer a receita proveniente da Realize e mostra potencial de maior
penetracdo dos cartdes, principalmente para os clientes que a empresa denomina de
fiéis e ultra fiéis. No entanto, o estudo Panorama dos meios de pagamento no varejo
brasileiro (SBVC — Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, 2023b) revela
crescimento na utilizacdo do pix como meio de pagamento, demostrando, portanto,
um cenario de mercado mais competitivo. Com essas forcas contrarias, projetou-se a
receita de servicos financeiros de maneira alinhada com seu histoérico e com a
utilizagéo de linha de tendéncia.

Tabela 22 - Projecéo receita liquida

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Receita liquida total 13.043.728 15.223.588 16.794.532 18.410.290 20.330.316 21.873.774 23.530.504 25.307.891 27.214.463 29.250.724
Percentual de servigos financeiros 1146%  1156%  11,66%  11,76%  11,86%  11,96%  12,06%  12,16%  1226%  12,36%
Receita liquida de varejo 12345777 13.463.741 14.836.290 16.245.240 17.919.140 19.257.670 20.692.805 22.230.451 23.877.970 25.643.222
Receita liquida de servigos financeiros 1597951 1759.847 1958242 2165050 2411175 2616103 2837790 3.077.440 3336493 3616502

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.1.2.1.2 Projecédo de custos e Margem bruta

Em relacdo aos custos e margem bruta, a companhia faz diferenciacdo entre
varejo e servicos financeiros. Ainda no varejo, ha separacéo desses valores de acordo
com as trés principais marcas: Renner, Camicado e Youcom. Com relacdo & margem
da Renner, observa-se que havia crescimento ano a ano até 2019, mas houve queda
em 2020 e ainda ndo conseguiu atingir os patamares pré-pandemia. A Camicado
apresenta uma margem relativamente constante no periodo analisado e atualmente a
Youcom se aproxima dos niveis de 2019.

Tabela 23 - Histérico de margem bruta

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Margem Bruta 57,3%  58,5%  59,1% 60,1% 60,4% 61,0% 61,1% 57,2% 58,4% 60,2%
Margem Bruta Varejo 52, 7% 53,8% 54,8% 55,7% 55,7% 56,5% 56,3% 51,9% 54,2% 55,3%
Margem Bruta Renner 53,2% 54 3% 55 2% 55 8% 55,7% 56,7% 56,4% 51,9% 54 6% 55 3%
Margem Bruta Camicado 42 9% 45,6% 46,6% 52,8% 54, 1% 52,5% 51,5% 50,9% 46,3% 51,4%
Margem Bruta Youcom 54 5% 53,5% 58 5% 59 6% 60,3% 59,1% 61,3% 56,2% 60,4% 61,2%
Margem Bruta Servigos Financeiros 96,3% 96,0% 93,5% 94 7% 97,4% 97,1% 97,9% 97,5% 97.8% 93,5%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

De acordo com a administracdo da empresa, 0s niveis de estoque,
aceitabilidade da colecéo e indice de remarcacao de precos sao fatores importantes

para a margem bruta. Com essa informag&@o e com os investimentos estratégicos em
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relacionamento com fornecedores, tecnologia e dados € de esperar melhores
margens para o futuro (Lojas Renner S.A., 2023c).

No entanto, esse aumento em margem ainda ndo tem se confirmado. Na
conferéncia de resultados do quarto trimestre de 2021, o diretor administrativo e
financeiro, Daniel Martins dos Santos, comenta que a margem de 2019 foi uma base
de comparacédo recorde e que a empresa tende a se aproximar desse patamar ao
longo de 2022. Ja na conferéncia de resultados do quarto trimestre de 2022, observa-
se que a margem ainda néo se iguala a 2019, mesmo sendo um ano com boa
eficiéncia comercial, boa aceitacdo da colecdo e tendo os menores niveis historicos
de remarcacdes. No segundo trimestre de 2023, na apresentacdo de resultados
trimestrais, foi apresentada queda na margem bruta em relacéo ao ano anterior devido
as altas temperaturas do trimestre, ao aumento de remarcacfes e ao menor volume
de vendas. Com isso, nota-se que o potencial de obtencdo de melhor margem bruta
com os investimentos realizados ainda ndo se concretizou. Logo, com esse cenario,
foi utilizada a premissa de que cada marca terd margem bruta igual a média dos
altimos 10 anos (Lojas Renner S.A., 2023c).

Tabela 24 - Projecéo de custos e margem bruta varejo
] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Margem Bruta Renner 54,9% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9%
Custos Renner 5048650 5511020 6.076.802 6645236 7.318.027 7.848581 8414018 0017.347 0661248 10.346.582
Lucro Bruto Renner 6.149.275 6.712.443 7.401.567 8.093.922 8.914.480 9.559.601 10.248.305 10.983.163 11.767.436 12.604.611
Margem Bruta Camicado 49 5% 49,5% 49 5% 49,5% 49 5% 49 5% 49 5% 49 5% 49,5% 49 5%
Custos Camicado 325381 331152 337740 345206 354008 353080 353080 353080 353080  353.080
Lucro Bruto Camicado 318.426  324.073 330520 337.915  346.441 346.422  346.422 346.422  346.422  346.422
Margem Bruta Youcom 58,5% 58,5% 58,5% 58,5% 58,5% 58 5% 58,5% 58,5% 58,5% 58,5%
Cusos Youcom 200355 243002 286451 341780 400239 477271 552446 635202 726307 826390
Lucro Bruto Youcom 294.680  342.051 403209 481.091 576.046 671.807 777.625 894.239 1.022.478 1.163.229

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

De acordo com o Formulario de Referéncia divulgado pela companhia, 0s
custos de servicos financeiros de 2022 sao, majoritariamente, custos de funding e do
volume das operagbes do Meu Cartdo, ou seja, custo da captacdo do montante no
mercado para financiar a operacéo financeira aos clientes. Sabendo que o custo de
capital levantado no mercado é maior conforme o aumento dos juros praticados no
mercado, analisou-se a correlacdo entre taxa Selic e margem de servigos financeiros
dos dltimos 10 anos, a qual apresentou correlacdo negativa de 0,869. Com isso, foi
realizada a regressao linear conforme o grafico 16 para estimar a margem bruta de

servigos financeiros para o periodo de projecao (Lojas Renner S.A., 2022a).
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Grafico 16 - Margem bruta e taxa Selic

16,00%
14,00% & .
12,00%
10,00% r

8,00% .

6.00% y =-1,9799x + 1,9944 ...
4,00%

R?=0,7549 °
2,00%

0,00%
93,0% 94,0% 950% 96,0% 97,0% 98,0% 99,0%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g) e ltal BBA (2023)

No gréfico 16, a variavel x € a margem de servigos financeiros e a variavel y
€ a taxa Selic. Portanto, sabendo-se a taxa Selic e objetivando encontrar o valor da
margem bruta, utiliza-se a equacédo 33, conforme foi realizado regressao linear no

software Excel.

(1,9944 — taxa Selic) (33)
1,9799

Margem bruta =

Esta equacao é utilizada para projetar a margem de servicos financeiros para
o periodo proposto de 10 anos. Para tal, entre 2023 e 2026 € utilizada a projecao da
taxa Selic conforme as projecdes do Ital BBA (2023) e para 0s anos seguintes
replicou-se a projecao do ano de 2026, conforme foi explicado no item 6.1. Premissas.

Com a margem de servicos financeiros projetada, € possivel calcular seu
custo, conforme é apresentado os resultados na tabela 26. Por fim, do valor da receita
liquida total subtrai-se todos os custos e obtém-se o lucro liquido total, também

evidenciado na tabela 25.

Tabela 25 - Custos e margem servicos financeiros

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

94,2% 95,9% 96,2% 96,2% 96,2% 96,2% 96,2% 96,2% 96,2% 96,2%

Custos e Margem Servigos Financeiros 92 384 71.553 74674 82.560 91.946 99.760 108.214 117.353 127.231 137.909
Lucro Bruto Servigos Financeiros 1.505.568 1.688.294 1.883.568 2.082.490 2.319.230 2.516.343 2.729.576 2.960.087 3.209.262 3.478.593
Lucro Bruto Total 8.267.958 9.066.860 10.018.865 10.995.418 12.156.196 13.094.173 14.101.927 15.183.910 16.345.598 17.592.854

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
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6.1.2.1.3 Projecao de despesas, EBITDA e Resultado Operacional

A Lojas Renner divide suas despesas em 5 principais categorias: vendas,
gerais e administrativas, depreciacado e amortizagdes, outros resultados operacionais
e perdas em crédito, liquidas. Mas, conforme ressaltado no tépico 5.2. deste trabalho,
a adocao da empresa a regra IFRS16/CPCO06 tem impacto significativo.

Em relacdo a essa norma contébil, optou-se por avaliar a despesa de aluguel
pelo demonstrativo de Fluxo de Caixa, onde consta contraprestacéo de arrendamento
a pagar e descontos — arrendamentos a pagar. Por simplificacdo, analisou-se as
despesas com vendas, gerais e administrativas juntamente ao impacto da adocao da
nova regra para evitar ter de realizar a distingdo do aluguel dentre elas.

Na tabela 26 é possivel visualizar os valores de despesa de vendas, gerais e
administrativas pré CPC-06 e a porcentagem que eles representam da receita liquida
de varejo, ano a ano (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2017; Lojas Renner
S.A., 2023c).

Tabela 26 - SG&A pré CPC-06

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vendas, gerais e administrativas 1.223.488 1.360.310 1.569.753 1.859.117 2.068.611 2.450.786 2.762.839 2.736.756 2.608.911 3.529.771 4.125.271
Descontos sobre arrendamentos a pagar 71.397 128.927 117.622 25.905
Contraprestacdo de arrendamentos 350.103  334.911 471918 686.384
Vendas, gerais e administrativas (Ex-
IFRS9) 1.223.488 1.360.310 1.569.753 1.859.117 2.068.611 2.450.786 2.762.839 3.158.256 3.072.749 4.119.311 4.837.560
% da Receita liquida de varejo 35,3% 34,8% 33,8% 34,1% 36,2% 37 1% 36,9% 37,3% 46,1% 43,1% 41,8%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

Ao analisar o histérico, percebe-se que essa categoria de despesa
relacionada com a receita liquida de varejo era relativamente constante até 2019,
antes da pandemia de Covid-19, mas com crescimento acentuado em 2020. De
acordo com as explicacdes da empresa, tanto em relatérios quanto apresentacoes,
esse aumento se deu por fatores macroecondémicos como alta inflagdo, mas
principalmente pela aceleragdo dos investimentos digitais e do ecossistema
omnicanal. Em 2022 essa relagdo ainda ficou acima do ano de 2019, mas ja
apresentando reducgéo devido ao ganho de escala e menor pressao dos investimentos
estratégicos sobre as despesas (Lojas Renner S.A., 2023c).

Com isso, foi utilizado a premissa de que a Lojas Renner ira diminuir
linearmente a relacdo de despesas SG&A sobre receita liquida de varejo ao longo dos

anos até 2026, quando alcancara a media historica entre 2012 e 2019 de 35,7%.
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Projeta-se essa reducao até 2026 visto que sera o momento de encerramento do ciclo
estratégico de sete anos da companhia, este dedicado a omnicalidade. Além disso,
apos 2026, tem-se a premissa de que essa relacdo se mantera de acordo com a média
historica calculada.

Tabela 27 - Projecédo de SG&A

Vendas, Gerais e Adminisirativos = 4.975.348 5223931 5519.100 5.799.551 6.397.133 6.874.988 7.387.331 7.936.271 8.524.435 0.154.630
% de Receita Liquida de Varejo 40,3% 38,8% 37,2% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7%

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Em relacéo a perdas em crédito, liquidas, percebeu-se que a relacao entre ela
e a receita liquida de servicos financeiros manteve-se relativamente constante entre
2012 e 2022, com excecado de anos atipicos de 2015, 2020 e 2022, devido ao cenario
macroecondmico. Com isso, para a sua projecao futura foi utilizada a premissa de que
esses custos manteriam a relacdo média com a receita de servicos financeiros,
excluindo-se dessa média os anos atipicos.

Notou-se também que no primeiro semestre de 2023 essa relacdo de
despesas de perdas sobre receita liquida de servicos financeiros cresceu
consideravelmente. Com isso, para a projecdo do ano de 2023 foi utilizada a
porcentagem do primeiro semestre, com a premissa de que o segundo semestre
apresentaria 0s mesmos valores, e para o ano de 2024 foi projetado um percentual

intermediario entre o ano de 2023 e a média histoérica calculada.

Tabela 28 - Projecéo de Perdas em crédito, liquidas

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Perdas em Crédito, Liquidas 1.168.372 928.488 634.515 701.526 781.276 847 677 919.509 997.161 1.081.100 1.171.829
% sobre receita liquida de servigo 73,12% 52,76% 32,40% 32,40% 32,40% 32,40% 32,40% 32,40% 32,40% 32,40%

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Para a projecéo da categoria outros resultados operacionais, verificou-se que
a relacdo entre essa despesa e a receita liquida de varejo é constante ao longo dos
altimos 10 anos, com pequenas variagdes. Para a sua projec¢éo foi considerado que
ela seguiria conforme a média histérica, porém esta média desconsidera o valor do
ano de 2020 dado que teve um resultado atipico com recuperacéo de créditos fiscais
(Lojas Renner S.A., 2023c).
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Tabela 29 — Projecao de Outros Resultados Operacionais

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Outros Resultados Operacionais 634.766  692.246  762.817 835250  921.323 090145 1.063.933 1.142.992 1.227.700 1.318.462
% da Receita Liquida de Varejo 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14%

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Em relacdo a despesa de depreciacdo e amortizacdes, esta ndo sera
analisada a fundo dada a sua complexidade e pouco ganho no resultado do valuation,
visto que sera utilizado o fluxo de caixa livre da firma e este considera o EBITDA. De
acordo o item 2.4.3.1.2 Fluxo de caixa livre da firma, Serra e Wickert (2021)
consideram a depreciacdo e amortizacdes no célculo do fluxo de caixa, mas para
alcancar este resultado € necesséario projetar o resultado operacional em que
depreciacdo e amortizacGes € subtraida juntamente com as outras despesas e, em
sequéncia, é somada a depreciacédo e amortizacdo novamente no fluxo de caixa. Com
isso, percebe-se que este valor é inicialmente subtraido e posteriormente somado,
resultando em influéncia nula no fluxo de caixa livre da firma.

Com a subtracdo da soma das despesas de SG&A, perdas em crédito e outros
resultados operacionais do lucro bruto, chega-se a projecdo do EBITDA da Lojas

Renner, conforme é mostrado na tabela 30.

Tabela 30 - Projecédo EBITDA
I 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Lucro Bruto Toal 8.267.958 9.066.860 10.018.865 10.995418 12.156.196 13.094.173 14.101.927 15.183.910 16.345.598 17.592.854
Vendas, Gerais e Adminisirativos | 4.975.348 5223931 5519.100 5.799.551 6.397.133 6.874.988 7.387.331 7.936.271 8.524.435 9.154.630
% de Recsita Liquida de Varejo 40,3% 38.8% 37.2% 35.7% 35.7% 35.7% 35,7% 35,7% 35.7% 35.7%
Outros Resuftados Operacionais 634.766 602246  762.817 835250 921323 000145 1063933 1142092 1227700 1.318.462
% da Receita Liquida de Varejo 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14% 5,14%
Perdas em Crédito, Liquidas 1.168.372 928488 634515  701.526  781.276  847.677 919509  997.161 1.081.100 1.171.829

% sobre receita liquida de servico  73,12%  52,76%  32,40%  3240%  32,40%  32.40%  3240% = 32,40% = 3240%  3240%

EBITDA 1.489.472 2222195 3.102.433 3.659.082 4056464 4381363 4.731.154 5107486 5512362 5.947.933

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

No entanto, € importante obter a projecao do resultado operacional, ou lucro
operacional, para calculo posterior do imposto de renda no fluxo de caixa da firma. O
resultado operacional é o calculo dos custos e despesas subtraidos da receita liquida
e, para tal, o valor de depreciacdo e amortizagces é necessario.

Por simplificacdo, analisou-se a depreciacdo e amortizacdes da companhia

entre os anos de 2013 e 2018, comparando-as com a receita liquida de varejo. Optou-
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se por esse periodo devido a ele ser anterior a norma contabil CPC-06, o que torna
desnecessaria a realizacdo de ajustes nos valores de depreciacdo e amortizacdes
divulgados pela companhia entre os anos de 2019 e 2022. Isso ocorre porque a
empresa divulga os balancos apods a implementacdo do CPC-06, enquanto este
trabalho considera a contabilidade pré CPC-06. Além disso, néo foi utilizado a receita
liguida de servicos financeiros visto que a depreciacdo e amortizacdes esta
relacionada aos ativos do varejo. Assim, conforme a tabela 31, a andlise demonstra
que a relacao entre depreciacdo e amortizacdes se mantém relativamente estavel ao

longo dos anos comparada com a receita liquida de varejo.

Tabela 31 — Depreciacdo e amortizacdes em relacéo a receita liquida de varejo

I 2015 2017
Depreciacio & amortizacdes 167437 212.730 264.780 311.261 329.052 314.574
% sobre Receita Liguida de Varejo 4.28% 4. 68% 4. 86% 5. 44% 4,99% 4.20%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239g)

Com isso, foi utilizado a premissa de que a depreciacdo e amortiza¢des vai
se manter nos patamares desse periodo de analise e para a projecao foi adotado a
média de 4,72% para os anos entre 2023 e 2032. Na tabela 32 observa-se os valores

de depreciacdo e amortizacdes e o resultado operacional.

Tabela 32 - Projecéo depreciacao e amortizacdes e resultado operacional
|

Depreciacédo e amortizacdes 583.262 636.069 700012 T67.475 846.555 909.792 977.592  1.050.235 1128069 1.211.465
% sobre Receita Liquida de Varejo 4.72% 4.72% 4.72% 4,72% 4.72% 4.72% 472% 4.72% 4,72% 4.72%

Resultado Operacional 906.220 1586126 2401521 2891607 3.209.908 3471571 3753563 4057251 4384294 4736469

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.1.2.2 Projecéo de Imposto Operacional

De acordo com as demonstracdes financeiras da Lojas Renner S.A. (2023c),
a aliquota fiscal combinada é de 34%. Essa aliguota esta4 de acordo com a aliquota
da Receita Federal (2023b) para empresas que aderem ao regime de lucro real: 15%
de Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), sendo que as empresas que possuem

base de calculo superior a R$20.000,00 mensais tém 10% acrescido sobre o valor que
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exceder essa quantia mensal. Além do IRPJ, também é aplicado 9% de Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) (Receita Federal, 2023a).

No entanto, nos ultimos anos percebe-se que a companhia tem pagado
menos IRPJ e CSLL. Em 2020, a empresa divulgou em suas demonstragbes
financeiras que houve outras exclusfes (adicbes) consideraveis devido a deciséo
judicial, o que se infere que é um valor ndo recorrente (Lojas Renner S.A., 2023c).
Para melhor compreensdo, também foi analisado o impacto de juros sob capital
proprio (JSCP) e subvencéo para investimento: para cada um deles, entre os anos de
2017 e 2022, calculou-se o percentual que representa no resultado antes de IR e CS.
Sabe-se que até 2018 a contabilidade era pré CPC-06 e a partir de 2019 a
contabilidade é p6s CPC-06, porém assume-se que o0 impacto dessa mudanca
contabil no resultado de IR e CS seré pequeno e pouco significativo para a analise em

guestao.
Tabela 33 - Andlise de aliquota de IR e CS

2017 2018 2019 2020 2021 2022
[Divulgado] Antes de IR e CS 1.004.137 1370193 1511854 1.200.761 639.853  1.384.285
JSCP 66.956 76.729 85.665 81.878 131.878 220.431
% JSCP/ Resultado antes de IR E CS 6,2% 5,4% 5,7% 6,8% 20,6% 15,9%
Subvengéo 8.784 47.810 34.504 22 977 95.654 123.011
% Subvencdo/ Resultado antes de IR E CS 0,8% 3,4% 2.3% 1,9% 14,9% 89%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239g)

Com a analise acima, percebe-se que em 2021 e 2022 a companhia
apresentou valores mais altos de JSCP e subvencdes de investimentos, comparado
com 0s anos anteriores. Esses dois valores foram 0s principais responsaveis pela
menor aliquota de imposto de renda e contribuicdo social paga pelas Lojas Renner.

Para a projecao futura, mesmo sabendo que JSCP tem relevante impacto na
aliquota de imposto de renda da companhia, foi assumido o cenario mais conservador
e utilizou-se a premissa de que o governo brasileiro ir4 aprovar futuramente a vedacéao
da deducdo dos JSCP da base de calculo de IRPJ e CSLL. Atualmente esta em
tramitagcdo o Projeto de Lei 4258/23 (Junior, 2023), mas de acordo com Haubert
(2023), este perdeu o carater de urgéncia neste ano. Portanto, para a projecdo do
fluxo de caixa da firma foi adotada a premissa que para o ano de 2023 e 2024 a
empresa tera JSCP de acordo com a média dos ultimos 2 anos e a partir de 2025 nao

o tera mais.
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Ja para a subvencao de investimentos, que € um beneficio e incentivo fiscal
de acordo com a Lei Complementar n° 160/2017 (Brasil, 2017), assumiu-se a
premissa de que a companhia continuara usufruindo dele na mesma proporcao da
média de 2021 e 2022 sobre o resultado antes de IR e CS.

Com as analises e premissas acima, a aliquota de IRPJ e CSLL, que
inicialmente era de 34% e que apresenta uma diminuicdo de 11,9% devido aos
beneficios e incentivos fiscais, passa a representar 22,1%. Na tabela 33, observa-se
essa reducdo, assim como aliquota efetiva e o IRPJ e CSLL para os préximos 10 anos.

Tabela 34 - Projecéo de IRPJ e CSLL

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Resultado Operacional 906.220 1.586.126 2.401.521 2.891.607 3.209.908 3.471.571 3.753.563 4.057.251 4.384.294 4.736.469
Aliquota de IRPJ e CSLL 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Desconto na aliquota - subvengéo de invest 30,2% 30,2% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Aliquota efetiva de IR 3,8% 3,8% 221% 22,1% 22,1% 221% 22.1% 221% 221% 221%
IRPJ e CSLL 34572 60.510 530.309 638530 708.818 766.599 828860 895930 968.148 1.045.916

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.1.2.3 Projecéo de CAPEX

Conforme analisado no Capitulo 4 — Indicadores Financeiros deste presente
trabalho, a Lojas Renner divulga 5 categorias de CAPEX ou ativo operacional fixo:
novas lojas, remodelacdo de instalacdes, sistemas e equipamentos de tecnologia,
centro de distribuicdo e outros investimentos. Para a projecdo desses investimentos
foi analisado o histérico de cada uma dessas categorias em relacdo a receita liquida
total da companhia, conforme observa-se na tabela 35.

Tabela 35 - Historico de Investimentos

__________________ 2014

Novas lojas 198.644 216.389 177.004 180.038 222375 225124 262396 96254 173151 222299
% sobre Receita Liquida 455%  419%  288%  279%  299%  267%  274%  128%  164%  1.68%

Remodelagéio de instalages 109060 122221 202128 132914 141971 167909 94656 45546 91200 178755
% sobre Receita Liquida 250%  234%  329%  206%  191%  199%  099%  060%  086%  1.35%

Sistemas e equipamentos de tecnologia 39.404 83.023 116323 162.975 143501 184.021 246991 265672 334726 464.572

% sobre Receita Liguida 0.90% 1.59% 1.89% 2.53% 1.93% 2.18% 2.58% 3.52% 317% 3.50%
Centro de distribuicéo 46.304 57673 50.395 12.328 22.247 17465 145034 134933 488.512 128.915
% sobre Receita Liquida 1,06% 1.11% 0,82% 0,19% 0,30% 0.21% 1.51% 1,79% 4.62% 0,97%
Outros investimentos 18.731 20.743 25.500 24.301 20.306 15.843 2.254 1.571 484 523
% sobre Receita Liguida 0.429% 0398% 0415% 0377% 0.273% 0188% 0024% 0.021%  0.005%  0,004%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023Qg)
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Em relacdo as novas lojas, percebe-se que o percentual de investimento
sobre a receita liquida diminuiu nos ultimos trés anos, ao passo que a categoria de
sistemas e equipamentos de tecnologia aumentou consideravelmente. Esse fator é
explicado pelo redirecionamento de investimentos para a estratégia do ecossistema e
omnicanalidade da companhia.

Para a projecao de investimentos, utiliza-se a premissa de que essa estratégia
iréd continuar: na receita foi projetado que a Lojas Renner mantera a média de abertura
de lojas dos ultimos 10 anos para as marcas Renner e Youcom, porém com tamanho
de lojas menores, o que significa diminuicdo no total de novos metros quadrados. Para
manter a coeréncia, o0 investimento para essa categoria também deve se manter
abaixo dos ultimos 10 anos, considerando que o custo de abertura de loja aumente
ao longo do tempo de maneira proporcional a inflacado do pais.

Assim, ao calcular o CAPEX para novas lojas, utiliza-se a premissa de que a
empresa mantera o percentual médio de 2021 e 2022 a partir de 2025, uma vez que
esses valores ja estao alinhados com a presente estratégia. Dado o cenério desafiador
e a desaceleracdo na expansao de lojas, para o ano de 2023 projetou-se um
investimento que € o dobro do valor do primeiro semestre, assumindo que o segundo
semestre de 2023 seguird 0 mesmo padrdo. Para o ano de 2024, adotou-se a
premissa de que haverd uma recuperacao e utilizou-se a média do percentual de
investimento em relacdo a receita dos anos de 2023 e 2025.

Em relacdo a remodelacao de instalacfes, utilizou-se raciocinio semelhante
ao de novas lojas: média do percentual de 2021 e 2022 a partir de 2025 devido ao
valor apresentar-se alinhado com a estratégia vigente, para o ano de 2023 projeta-se
o dobro do valor do primeiro semestre e para o ano de 2024, assume-se um percentual
intermediario entre 2023 e 2025.

Para a categoria de sistemas e equipamentos de tecnologia, assume-se a
premissa de que continuard sendo o foco dos investimentos da companhia: projetou-
se 0s proximos dez anos com a média do percentual de investimento sobre receita
liguida dos ultimos trés anos. Mesmo o ciclo estratégico focado no ecossistema e na
omnicanalidade se encerrando antes de 2032, utiliza-se a premissa de que a nova
estratégia continuara focada em tecnologia.

No Investor Day (Lojas Renner S.A., 2023b), foi mencionado que o centro de
distribuicdo em Cabreuva tem capacidade para absorver o crescimento da empresa

por, pelo menos, uma década. Com base nessa informacdo, ndo serdo previstos
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grandes investimentos destinados a categoria centro de distribuicdo. Em vez disso,
adotou-se a premissa de que 0s investimentos para 0s proximos dez anos serdo iguais
ao percentual médio correspondente ao periodo entre 2013 e 2022, com excec¢do do
ano de 2021, considerado um ano atipico, no qual 45% dos investimentos da
companhia foram alocados para o novo centro de distribuicao.

Em relacdo a outros investimentos, estes correspondem a uma parcela
pequena do CAPEX da empresa e para sua projecao foi utilizado a média do
percentual sobre receita dos ultimos 10 anos.

Conforme a tabela 36, observa-se os valores de CAPEX para todas as
categorias mencionadas e o seu total. Vale ressaltar que devido esses valores serem
investimentos realizados pela companhia, eles configuram saida de caixa da empresa.

Portanto, para a sua contabilizacdo no fluxo de caixa da firma, esses valores devem

apresentar sinal negativo.

Tabela 36 - Projecédo de CAPEX

2029

23 24 25
TOTAL CAPEX 899.090 20 1.184.414 1.2¢ 1.433.771 1.5 1.659.466 2 063.5
Novas lojas 132.983 198682 278197 304962 336767 362334  389.778  419.219 450801  484.680

% sobre Receita Liquida 0.95% 1.31% 1.66% 1.66% 1.66% 1.66% 1.66% 1.66% 1.66% 1.66%
Remodelacdo de instalacdes 167.770  175.681 185.549 203400 224613 241666  259.970  279.606  300.670  323.267
% sobre Receita Liquida 1.20% 1.15% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10%

Sistemas e equipamentos de tecnologia 473702 517182 570.550 625442  690.669 743104 799391 859770 924540  994.023

% sobre Receita Liquida 3.40% 3.40% 3.40% 3.40% 3.40% 3.40% 3.40% 3.40% 3.40% 3.40%
Centro de distribuicdo 123270 134585 148473 162757  179.731 193.376  208.024 223736 240591  258.672
% sobre Receita Liquida 0.88% 0.88% 0.88% 0.88% 0.88% 0.88% 0.88% 0.88% 0.88% 0.88%
Outros investimentos 1.365 1.490 1.644 1.802 1.990 2141 2.303 2477 2.664 2.864
% sobre Receita Liquida 0.010% 0.010% 0.010% 0.010% 0.010% 0.010% 0.010% 0.010% 0.010% 0.010%

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.1.2.4 Projecéo de necessidade de capital de giro

A variagcdo do capital de giro impacta diretamente no fluxo de caixa da
empresa. Um exemplo disso € uma receita de venda realizada no meio de um
exercicio e ainda ndo quitada pelo cliente, que impactard em um aumento no contas
a receber e na consequente reducdo do fluxo de caixa gerado. Segundo Mellen e
Evans (2018) o fluxo de caixa para a firma deve levar em conta as variagdes de capital
de giro, que séo definidas pelo mesmo autor como quantia necessaria para suportar

as operacOes da empresa, devendo haver uma interpretacéo por parte do avaliador.
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Com isso exclui-se os ativos e passivos financeiros, que dependem mais da estratégia
de gestao de caixa e risco da empresa, como empréstimos e financiamentos.

Existem diversas linhas operacionais do balangco patrimonial que requerem
um estudo cuidadoso para a projecdo, tais como 0S Impostos a compensar e
arrendamentos de propriedades a pagar. A primeira, parte do passivo, pode sofrer
impacto de beneficios fiscais ou acdes judiciais ganhas pela empresa; A linha de
arrendamentos €, no caso da Renner, principalmente oriunda da ado¢do do CPC 06,
devendo haver a projecdo da amortizacdo do contrato futuro da empresa para a
projecao da linha.

Com o objetivo de simplificar a interpretacdo do capital de giro e focar nos
itens que tem maior impacto no capital da empresa, Gitman (2010) utiliza como
aproximacéao para a variagcao do capital de giro a variacédo dos itens que impactam no
ciclo de converséo de caixa, quais sejam: Estoques, Contas a Receber de Clientes e

Contas a pagar a Fornecedores. Estratégia que sera replicada no presente trabalho.

6.1.2.4.1 Estoques

Em relacdo ao prazo médio de estoques, este foi calculado com o custo de
varejo e o valor de estoque. Nao foi utilizado o custo dos servicos financeiros neste
desenvolvimento visto que ndo apresenta relacédo com o estoque de produtos, sendo
o custo de mercadoria vendida representado apenas pelo custo de varejo.

Com o grafico 17 percebe-se que o prazo médio do estoque era relativamente
estavel até 2019, com leve tendéncia de aumento. Devido a pandemia de Covid-19 e
as restricbes sanitarias, o custo de varejo caiu com a queda abrupta nas vendas
enquanto o estoque elevou-se no ano de 2020. Com isso, 0 prazo médio de estoque
aumentou no ano de 2020 e, apesar da tendéncia de queda nos anos seguintes, ainda

se encontra em patamar mais elevado em relagéo aos valores pré-pandemia.
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Grafico 17 - Prazo médio de estoque
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239)

Para a projecdo de estoques foi utilizada a premissa de que a Lojas Renner
sera capaz de voltar ao prazo médio de estoque do periodo pré-pandemia no ano de
2026. Isso significa alcancar a média do prazo médio de 2018 e 2019, sendo esta de
117,56 dias. Esse embasamento € justificado pelo ciclo estratégico da companhia,
que foca em investimentos relacionados ao relacionamento com fornecedores,
analytics, tecnologia, centro de distribuicdo e toda a sua estratégia de omnicanalidade
gue tende a melhorar a gestao de estoques para o futuro (Lojas Renner S.A., 2023b).

Para a projecéo do ano de 2023 foi calculado o prazo médio de estoques com
os valores do primeiro semestre de 2023 e o0 segundo semestre de 2022 divulgados
na planilha da Lojas Renner. O valor de custos de mercadorias vendidas foi obtido ao
somar o valor do primeiro semestre de 2023 e ao valor de custos do terceiro e quarto
trimestre de 2022, ja o valor de estoques foi utilizado o valor divulgado no segundo
trimestre de 2023. Além disso, para alcancar a média dos anos de 2018 e 2019, foi
utilizado interpolacdo entre os anos de 2023 e 2026, para que a reducado do prazo de
estoque fosse linear. No gréafico 18 é apresentado a interpolacdo com a equacao a ser
utilizada para os anos de 2024 e 2025.
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Grafico 18 - Interpolacéo para prazo médio de estoque
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Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Para alcancar o objetivo de projetar o valor de estoques ano a ano, foi utilizado
o mesmo indicador de prazo médio estoques. Porém, agora sabe-se o prazo médio e
calcula-se o valor de estoques. Com as premissas e interpolacdo acima, é
apresentado na tabela 37 o giro de estoques, prazo médio de estoques e,
principalmente, o valor de estoques projetados.

Tabela 37 - Projecéo de estoque
] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Estoques 2.081.584 2165522 2.271.233 2361657 2603.179 2795681 3.002.015 3.223.025 3.459.762 3.713.351
Giro de estoques 27 28 3,0 3.1 3,1 3.1 3,1 3,1 3.1 3,1
Prazo médio de estoque 136,08 129,89 123,71 117,56 117,56 117,56 117,56 117,56 117,56 117,56

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.1.2.4.2 Contas a receber

Em relacdo ao prazo médio de recebimento, este foi calculado com a receita
operacional liquida do varejo e contas a receber. Foi escolhido utilizar a receita liquida
ao invés da receita bruta visto que este trabalho comeca as suas projecdes
diretamente com a receita liquida. Além disso, ndo foram consideradas as receitas de
servicos financeiros, visto que este segmento ndo segue 0 mesmo raciocinio do prazo
meédio de recebimento do varejo.

Com o grafico 19 observa-se que houve aumento no prazo medio de
recebimento em 2020 e apesar da leve queda nos anos de 2021 e 2022, esses valores

ainda sdo mais elevados do que a média entre 2013 e 2019.
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Grafico 19 - Prazo médio de recebimento
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023c)

Em relagcdo ao recebimento, a companhia divulga em suas releases de
resultado que as contas a receber estao relacionadas ao aumento ou a diminuicao da
receita, sem apontar mudancas estruturais em sua politica de parcelamento das
compras dos clientes (Lojas Renner S.A., 2023c). Com esse fato e com a projecao de
maior controle da inflacdo e menores taxas de juros para o periodo, acredita-se que
sera possivel a companhia reduzir seu prazo médio de recebimento para um patamar
intermediario entre 2019 e 2020 ao fim do seu ciclo estratégico, para o ano de 2026
em diante.

Assim como o prazo médio de estoque, projetou-se o prazo médio de
recebimento para 2023 com os valores do primeiro semestre de 2023 e o segundo
semestre de 2022 divulgados na planilha da Lojas Renner. O valor das receitas
liquidas de varejo foi obtido ao somar as receitas liquidas do primeiro semestre de
2022 e o terceiro e quarto trimestre de 2022; ja no valor de contas a receber foi
utilizado o valor apresentado no seu balanc¢o patrimonial do segundo trimestre de 2023
(Lojas Renner S.A., 20239).

Além disso, para alcancar a média dos anos de 2019 e 2020, foi utilizada
interpolacdo entre os anos de 2023 e 2026, para que a reducdo do prazo de
recebimento fosse linear. No grafico 20 é apresentado a interpolacdo com a equacgao

a ser utilizada para os anos de 2024 e 2025.
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Grafico 20 - Interpolacao para prazo meédio de recebimento

198,0
196,0
194,0
192,0

190,0
’ y =-3,0016x + 198,84

188,0

186,0
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Para alcancar o objetivo de projetar o valor de contas a receber ano a ano, foi
utilizado o mesmo indicador de prazo médio de recebimento. Porém, agora sabe-se 0
prazo médio e calcula-se o valor de contas a receber. Com as premissas e a
interpolacdo acima, € apresentado na tabela 38 os valores de giro de contas a receber,

prazo meédio de recebimento e, principalmente, o valor de contas a receber.

Tabela 38 - Projecéo prazo médio de recebimento

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Contas a receber 6.623.957 7.113.164 7.716.301 8.315.375 8.851.564 0.512.761 10.221.679 10.9581.234 11.795.063 12.667.049
Giro de contas a receber 1,86 1,89 1,92 1,95 2,02 2,02 2,02 2,02 2,02 2,02
Prazo médio de recebimento 195,84 102,84 180,84 186,83 180,30 180,30 180,30 180,30 180,30 180,30

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.1.2.4.3 Contas a pagar — fornecedores

No que diz respeito ao prazo médio de pagamento, conforme equacédo 12
deste trabalho, calculou-se as compras médias com o somatorio entre os valores do
custo de varejo e os valores do estoque, enquanto para a conta de fornecedores
somou-se 0s valores presentes no passivo circulante e passivo nao circulante do
balanco patrimonial da companhia.

Assim como o estoque e o recebimento, houve aumento no prazo de médio
de pagamento aos fornecedores no ano de 2020. No entanto, conforme o grafico 21,
nota-se que essa reducdao foi significativa nos anos de 2021 e 2022.
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Grafico 21 - Prazo médio de pagamento
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

Com a evidente tendéncia de queda no prazo médio de pagamento, adotou-
se a premissa de que a companhia voltara a sua média historica entre os anos de
2012 e 2019 a partir do ano de 2024, antes da interferéncia da pandemia e do cenario
econdbmico subsequente.

Ainda, para o ano de 2023, projetou-se o prazo médio de pagamento com 0s
valores do primeiro semestre de 2023 e 0 segundo semestre de 2022 divulgados nos
balancos financeiros da companhia. O valor de custo de varejo foi realizado o
somatorio entre o primeiro semestre de 2023 e o terceiro e quarto trimestre de 2022,
a variacao de estoque foi utilizado o estoque do segundo trimestre de 2023 e de 2022,
e, o valor de fornecedores foi adotado o valor do segundo trimestre de 2023 (Lojas
Renner S.A., 20239).

Com a finalidade de projetar o valor de fornecedores, foi utilizado o0 mesmo
indicador de prazo médio de pagamento. Porém, agora sabe-se 0 prazo médio e
calcula-se o valor de fornecedores. Com as premissas e 0s calculos descritos acima,
€ apresentado na tabela 39 os valores de giro de contas a pagar, prazo médio de

pagamento e, principalmente, o valor de fornecedores.

Tabela 39 - Projecéo de contas a pagar (fornecedores)
] 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fornmecedores 914040 1089945 1231791 1382199 1523554 1636218 1756979 1886328 2024883 2173300
Giro de contas a pagar - fornece 3.8 3,6 3,6 3.6 36 3,6 3,6 3,6 3,6 3.6
Prazo médio de pagamento 95,27 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50 101,50

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
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Com os valores de estoque, contas a receber e fornecedores, calcula-se o
valor da necessidade de capital de giro para a Lojas Renner: soma-se o estoque e
contas a receber e subtrai-se o valor de contas a pagar para fornecedores (Gitman,
2010). No entanto, para o célculo do fluxo de caixa livre da firma é necessério saber
se a empresa precisa realizar investimentos na sua necessidade de capital de giro, ou
seja, analisa-se a variacdo da necessidade de capital de giro de um periodo para o
outro. Vale lembrar que valores positivos para essa variagao indicam a necessidade

de investimento, logo esse valor deve ser subtraido do fluxo de caixa.

Tabela 40 - Projecéo Variacado da necessidade de capital de giro

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Necessidade de capital de giro 7.791.500 8.188.741 8.755.743 9.294.834 9.931.190 10.672.224 11.466.715 12.317.930 13.229.942 14.207.100
Variagdo da necessidade de cap 1.071.107 397.241 567.002 539.091 636.357 741.034 794.491 851.215 912.012 977.158

Variagdo no fluxo de caixa -1.071.107  -397.241  -567.002 -539.091  636.357 -741.034 -794.491 851.215 -912.012 -977.158

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
6.1.2.5 Projecao do fluxo de caixa da firma
Com os dados calculados de resultado operacional, imposto operacional,
investimentos em CAPEX e investimentos na necessidade de capital de giro, obtém-
se o valor do fluxo de caixa da firma para os 10 anos de projecdo, conforme a tabela

41.

Tabela 41 - Projecéo do Fluxo de Caixa da Firma

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBITDA 1489472 2222195 3102433 3.659.082 4.056.464 4381.363 4731154 5107486 5512362 5.947.933
ANIG -1.071.107 -397.241 -567.002 -539.091 -636.357 -741.034 -794.491 -851.215 -912.012 -977.158
IMPOSTO DE RENDA -34.572 -60.510 -530.309 -638.530 -708.818 -766.599 -828.869 -895.930 -968.148 -1.045.916
CAPEX -899.090 -1.027.620 1184414 -1.298363 -1433.771 -1542621 -1659466 -1784808 -1.919267 -2.063.506
FCFF -515.297 736.824 820709 1.183.098 1.277.518 1.331.108 1.448328 1575533 1.712936 1.861.353

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.1.3 Taxa de desconto

Conforme foi calculado o fluxo de caixa livre da firma, este envolve
financiamento tanto por parte de credores quanto por parte de acionistas. Para estimar
a taxa de desconto, utiliza-se, portanto, o custo do capital de terceiros e o custo de

capital proprio, ambos ponderados de acordo pela estrutura de capital da companhia.
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6.1.3.1 Capital proprio

Na tabela 42 sdo evidenciadas todas as variaveis utilizadas para calcular o
custo de capital préprio da companhia de acordo com a metodologia CAPM (Capital
Asset Pricing Model), bem como o resultado deste célculo.

Para alcancar o célculo do CAPM foi utilizada a equacéo 25 deste trabalho,
com alguns ajustes. Conforme comentado por Serra e Wickert (2021), devido a
adocao de parametros norte-americanos no calculo adiciona-se o custo pais do Brasil
na equacao. Além disso, como o fluxo de caixa projetado considera a inflacao e este
parametro apresenta valores diferentes entre os dois pais, também foi realizado uma
andlise e adicionou-se a equacédo a diferenca entre eles. Portanto, a equacao final
para calculo do CAPM é a equacéo 32 .

Ke = Rf + B [Rm — Rf] + Risco pais + Diferenca inflacgio (32)

Tabela 42 - Célculo do custo de capital préprio

Rf (risk free) 4,16%
Beta alavancado 1,18
Retorno do mercado 10,94%
Prémio 6,78%
Inflacdo norte-americana  3,42%
Inflagéo brasileira 5,67%
Diferenca de inflacdo 2,25%
Custo pais - Brasil 2,25%

Custo de Caprtal (Ke) 16,66%

Fonte: Elaborado pela autora, com base em U.S. Department of the Treasury (2023),
Economética (2023) S&P500 Data (2022), IBGE (2023a) e Ipeadata (2023)

Com os parametros acima, observa-se que o custo de capital proprio da

companhia é de 16,66%.

6.1.3.1.1 Rf-Risk Free

De acordo com Serra e Wickert (2021), ndo existe no mercado um titulo que
seja totalmente livre de risco para utilizar no calculo de custo de capital proprio, porém

uma opc¢ao comumente utilizada séo os titulos do governo americano.



111

Como o periodo projetado é de 10 anos e o fluxo de caixa projetado considera
a inflacdo ao longo do tempo, utilizou-se a média dos 6 ultimos fechamentos mensais
do titulo de 10 anos com retorno nominal ofertado pelo Departamento do Tesouro dos
Estados Unidos, de acordo com US Department of the Treasury (2023), analisado em
30/09/2023. A escolha do periodo se deve ao recente aumento nessa taxa, que,
segundo projecbes de mercado deve permanecer em alta no curto e médio prazo
(World Government Bonds, 2023).

Com isso, o indicador livre de risco resulta em 4,16% a.a.

6.1.3.1.2 Beta

O beta representa o risco da empresa comparado com o mercado, ou seja, €
uma medida de sensibilidade que indica o grau de variacdo dos retornos no mercado
acionario comparado com um indice de mercado.

Apesar de ser possivel seu célculo com os valores de fechamento diério na
B3 — Brasil Bolsa Balcéo, utilizou-se o valor apresentado no software Economética
(2023) com o padréo de 5 anos, totalizando num beta de 1,18. Dentro da plataforma,
a metodologia de célculo utilizada é a comparacdo com o indice de referéncia no pais
no qual a acéo é€ listada, neste caso o Ibovespa, com base diaria, descontando dias

nao uteis.

6.1.3.1.3 Retorno do mercado

O retorno de mercado refere-se ao rendimento do mercado de capitais no pais
referéncia, nesse caso Estados Unidos da América. O principal indice de mercado
neste pais € o S&P500 (Standand & Poor’s 500), indicador ponderado pelo valor de
mercado das 500 maiores empresas publicamente negociadas nos EUA. A selecdo
do periodo foi baseada na escolha do maior conjunto de dados disponiveis para
minimizar os efeitos de curto prazo, principalmente nos anos de 2023 e 2024 que sao
afetados pela alta de juros e menor rendimento do indice S&P500. Para isso, foi
selecionado o periodo correspondente entre 1932 e 2022 e de acordo com o S&P 500

Data (2022), o retorno foi de 10,94% ao ano, taxa nominal.
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6.1.3.1.4 Prémio

Conforme descrito em itens acima, o retorno do mercado € de 10,94% e o
titulo de 10 anos do governo norte-americano é de 4,16%, considerado a taxa livre de
risco. Com isso, o prémio é a subtracdo desses valores e obtém-se 6,78% como
resultado (S&P 500 Data, 2022; US Department of the Treasury, 2023).

6.1.3.1.5 Inflagdo norte-americana

Dado que os parametros utilizados para o célculo do custo de capital proprio
sdo norte-americanos e a inflacao deste pais é diferente da brasileira, a inflacdo deve
ser levada em consideracéo.

Como o retorno do mercado foi analisado para os ultimos 70 anos, entre 1932
e 2022, a andlise da inflacdo norte-americana foi realizada neste mesmo periodo. De
acordo com o S&P 500 Data (2022), o retorno de mercado real para este periodo foi
7,27% e como o retorno nominal do periodo foi de 10,94%, portanto, a inflagédo foi de

3,42% ao ano.

6.1.3.1.6 Inflacdo brasileira e diferenca de inflacdo

O periodo de andlise da inflacao brasileira corresponde a 17 anos, entre 2006
e 2022. Essa escolha se deu pelo fato de 2006 em diante apresentar mais estabilidade
inflacionaria no pais. De acordo com o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, 2023a), a inflacdo entre janeiro de 2006 e dezembro de 2022 foi de
155,35%, ou seja, 5,67% ao ano.

Com a inflacdo norte-americana e brasileira calculada, a diferenca de inflacéo

entre Estados Unidos e Brasil é de 2,25%.

6.1.3.1.7 Custo pais — Brasil

De acordo com Serra e Wickert (2021), o prémio-pais é normalmente
calculado pela diferenca entre o retorno de um titulo brasileiro e o retorno de um titulo
de divida norte-americana, ambos emitidos, respectivamente, pelo governo brasileiro

e norte-americano. No entanto, Serra e Wickert (2021) comentam que para nao
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analisar apenas um titulo do governo, € possivel utilizar o indice EMBI+ Brasil
(Emerging Markets Bond Index — Brazil), calculado pelo JPMorgan Chase com uma
carteira de titulos emitidos pelo governo brasileiro.

Neste trabalho foi utilizado o indice EMBI+, calculado e divulgado diariamente
pelo Ipeadata (2023), com a média dos fechamentos mensais por um periodo de 6
meses. Na tabela 43 observa-se cada um dos valores em relacdo ao seu periodo,
resultando na média de 2,25%, sendo a escolha do periodo realizada para ser

compativel com a taxa livre de risco.

Tabela 43 - Custo pais - Brasil

20/09/2023 2,01%
|31f[]'8f2[]'23 2,09%
31/07/2023 1,99%
30/06/2023 2,30%
31/05/2023 2,49%
28/04/2023 2,60%
Média 2,25%

Fonte: Elaborado pela autora com base em Ipeadata (2023)

6.1.3.2 Capital de terceiros

Segundo Serra e Wickert (2021), existe mais de uma forma de chegar ao
resultado do custo da divida dos credores, ou de terceiros, mas a abordagem mais
disponivel é pela média ponderada dos custos das dividas existentes ja presentes nos
balancos contabeis da companhia.

De acordo com o balanco financeiro divulgado pela Lojas Renner no segundo
trimestre de 2023, 90,2% dos empréstimos, financiamentos e debéntures possuem
encargo de CDI +1,6%. Para a projecao do custo de capital de terceiros, utilizou-se
essa taxa para todo o montante e adotou-se a premissa de que a empresa sera capaz
de captar capital de terceiros por essa mesma taxa futuramente (Lojas Renner S.A.,
2023c).

Com a projecao da taxa Selic projetada e apresentada no item 5.1. Premissas
deste trabalho e sabendo que CDI tem alta correlagdo com a Selic, sendo 0,1%
abaixo, obtém-se o CDI projetado ano a ano. Na tabela 44 observa-se tanto a Selic e
CDI quanto o resultado de CDI+1,6%.
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Tabela 44 - Custo de Capital de Terceiros

Custo de capital de terceiros 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Proje¢édo Selic 13,23% 9,50% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
CDI 13,13% 9,40% 8,90% 8,90% 8,90% 8,90% 8,90% 8,90% 8,90% 8,90%
CDI +1,60% 14,94% 11,15% 1064% 10,64% 1064% 1064% 10,64% 10,64% 10,64% 10,64%

Fonte: Elaborado pela autora, com base no Banco Central do Brasil (2023) e Recieri (2023)

Ao calcular a média das taxas de CDI acrescidas de 1,6% ao longo dos 10
anos, obtém-se uma média de capital de terceiros de 11,12%.

Conforme Serra e Wickert (2021), ha beneficio fiscal para dividas com
terceiros, visto que ela gera uma despesa financeira que é dedutivel do imposto de
renda a ser pago, e multiplica-se o custo de capital de terceiros por (1- aliquota efetiva
de imposto de renda). Nota-se que os autores utilizam a aliquota de 34%, mas
conforme analise e projecdo realizada anteriormente, a Lojas Renner possui
subvencao de investimentos que faz com que a sua aliquota efetiva seja menor.
Portanto, sera utilizado a aliquota efetiva calculada média de 18,2%. Dessa forma, o
custo de capital de terceiros é de 9,09%, calculado por 11,12%*(1-18,2%).

6.1.3.3 Custo médio ponderado de Capital (WACC)

Analisou-se a estrutura de capital da companhia, comparando o capital de
terceiros com o capital proprio, patrimonio liquido. Na tabela 45, observa-se os valores
de capital de terceiros e capital préprio, bem como o percentual de cada um deles na
estrutura de capital da Lojas Renner. Conforme definido anteriormente neste trabalho,
capital proprio se trata do valor atualizado de mercado da empresa, ou seja, 0 nUmero
de acBes multiplicado pelo valor de mercado de cada acdo. A data de referéncia € do

dia 30/09/2023, quando o valor da a¢éo correspondia a R$13,40.

Tabela 45 - Estrutura de capital da companhia

TERCEIROS  2.160.817  14,50%
PROPRIO  12.739.420  8550%

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

Para a projecao da estrutura de capital da Lojas Renner, importante parametro

para calcular o custo médio ponderado de capital por meio do WACC, adotou-se a
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premissa de que ela permanecera com o mesmo percentual calculado na tabela 45.
Portanto, o custo de capital de terceiros representa 14,5% do financiamento e capital
proprio representa 85,5% do financiamento da companhia.

Com os custos calculados nos itens anteriores, temos o WACC aplicado

conforme a equacéo 26 deste trabalho:

WACC = (0,1450 * 11,12% * (1 — 18,2%)) + (0,8550 * 16,66%) (26)

Com a aplicagdo da equacéo, encontra-se o valor da taxa de desconto de
15,56%.

6.1.4 Perpetuidade e valor da Lojas Renner

Considerando que a empresa mantera suas atividades por tempo
indeterminado, um valor importante no fluxo de caixa € a perpetuidade. Para seu
calculo utilizou-se a premissa de que a taxa de crescimento da companhia na
perpetuidade sera igual a taxa de crescimento do PIB do Brasil, considerando a
inflacdo. Isso quer dizer que a Lojas Renner ira crescer conforme a economia
brasileira.

Para calcular a projecdo de crescimento de PIB nominal assumiu-se a
premissa de que o PIB tera crescimento real de 2% e inflacdo de 3,5%, conforme séo
os dados apontados para o ultimo ano de projecdo da pesquisa Focus do Banco
Central do Brasil (2023).

A perpetuidade é calculada com o valor do fluxo de caixa do dltimo ano de
projecéo, neste caso 2032, e a taxa de crescimento e a taxa de desconto, conforme
foi calculada anteriormente. Na tabela 46 observa-se esses valores, bem como o valor

calculado da perpetuidade de acordo com a equacao 29 deste trabalho.
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Tabela 46 - Valor da Perpetuidade

Fluxo de caixa 2023 1.862.457
Taxa de crescimento 5,57%
Crescimento PIB 2%
Inflagdo 3,50%
Taxa de descotno 15,56%
Valor da perpetuidade 19.680.892

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Este valor da perpetuidade é somado ao ultimo fluxo de caixa calculado
(2032). Assim, de acordo com os valores do fluxo de caixa, o valor da perpetuidade
calculado acima e a taxa de desconto de 15,56%, os fluxos de caixa da firma sao

trazidos a valor presente, conforme evidencia-se na tabela 47.

Tabela 47 - Fluxo de caixa a valor presente

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 Perpetuidade
EBITDA 1.489.472 2.224.349 3.104.356 3.661.274 4.058.806 4.383.806 4.733.705 5.110.149 5.515.145 5.950.843
ANIG -1.071.107  -405.425  -564.720  -538.743 -636.532 -741.259  -794.729  -851.467 -912.277  -977.438
IMPOSTO DE REND/ -34.572 -60.569  -530.637  -638.913 -709.228  -767.026  -829.315  -896.397 -968.636 -1.046.427
CAPEX -899.090 -1.028.609 -1.185.145 -1.299.139 -1.434.598 -1.543.482 -1.660.362 -1.785.742 -1.920.240 -2.064.521
FCFF 729.746 823.853 1.184.480 1.278.449 1.332.039 1.449.298 1.576.545 1.713.992 1.862.457  19.680.892
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9
FCFF a valor presente 631.484 616.924 767.539 716.882 646.356 608.561 572.853 538.936 506.764 5.355.058

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Apesar de ter sido projetado o ano de 2023, somente os 9 anos
compreendidos entre 2024 e 2032 foram trazidos a valor presente. Nota-se que o valor
projetado para este periodo representa 51,1% do valor da companhia. Os outros
48,9% sao correspondentes a perpetuidade. Ao somar esses dois valores, fluxo de
caixa projetado e perpetuidade, obtém-se o valor da companhia (ou enterprise value).

Com o valor da companhia é possivel obter o valor de mercado, e com este é
possivel calcular o valor por acdo. Para obter o valor de mercado da Lojas Renner, &
necessario subtrair a divida liquida do valor da companhia. Dado que a divida foi
definida no item 6.1.3.3. como a soma de empréstimos, financiamentos e debéntures,
financiamentos — operacgdes servicos financeiros e adiantamento de recebiveis, para
calcular a divida liquida é necessario subtrair o caixa. Esses dados sao apresentados

na tabela 48, juntamente com o valor da divida liquida.
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Tabela 48 - Divida Liquida e Valor de Mercado

Empréstimos e financiamentos -2.405.375.000
Caixa e aplicagdes financeiras 3.503.482.000
Divida Liquida Ajustada 1.098.107.000
Valor da companhia 11.057.455.679
Valor de mercado 9.611.746.679

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da Lojas Renner S.A. (2023g)

Além disso, de acordo com a B3 — Brasil Bolsa Balcéo (2023a), a Lojas Renner
possui 950.702.967 acdes ordinarias em circulacdo no mercado. Portanto, se dividir o
valor de mercado calculado pela metodologia de fluxo de caixa descontado, encontra-

se um valor de R$12,68 por acao.

Tabela 49 - Valor da companhia pelo Fluxo de Caixa Descontado

FCFF 5.606.300.363
Perpetuidade 5.355.058.018
Valor da companhia 10.961.358.381
Divida liquida Ajustada -1.098.107.000
Valor de mercado 12.059.465.381

Numero de acdes 950.702.967
Valor por agéo 12,68

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados da B3 (2023a)

No dia 27 de outubro de 2023, as acdes ordinarias da Lojas Renner tiveram
fechamento no mercado secundario de acdes com o valor de R$12,21. Assim, o valor
projetado pelo método Fluxo de Caixa Descontado apresenta um potencial de
valorizacéo de 3,8% no valor da companhia comparado com o seu valor de mercado

nesta data.

6.1.5 Andlise de Sensibilidade

Assim como ja comentado anteriormente, o valor da companhia n&o é fixo e
pode oscilar entre uma faixa de valores de acordo com as premissas e as variaveis
adotadas ao longo da projecdo. Algumas variaveis sdo mais sensiveis do que outras,
com a margem bruta da empresa, o WACC e a necessidade de capital de giro

(estoques, contas a receber e fornecedores).
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Na tabela 50, é possivel verificar a sensibilidade do valor por acdo da Lojas
Renner em relacdo ao WACC e a margem de varejo. Nota-se que ao variar o WACC
de 13,56% para 17,56%, o valor por acdo da companhia varia entre R$15,81 e
R$10,61, enquanto dois pontos percentuais na margem bruta de varejo, para cima e
para baixo, faz com que o valor da empresa fique entre R$15,33 e R$10,04. Observa-
se, também, que no cenario mais otimista, com WACC de 13,56% e aumento de 2
pontos percentuais na margem, o valor da companhia sera de R$19,15; enquanto no
cenario mais pessimista sera de R$8,42.

Tabela 50 - Sensibilidade ao WACC e ao incremento de margem bruta de varejo

WACC
1268 13,56% 14,56% 1556% 16,56% 17,56%

2,0 p.p. 17,02 15,33 13,95 12,81

Incremento na 1.0 p.p. 15,55 14,01 12,75 11,71
margem do 0.0 p.p. 14,07 12,68 11,55 10,61
varejo -1,0 p.p. 12,60 11,36 10,35 9,52
-2,0 p.p. 11,12 10,04 9,15 842

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Para melhor entendimento na préatica do aumento da margem bruta de varejo,
a projecdo no método de Fluxo de Caixa Descontado conta com uma média para os
proximos 10 anos de 54,9%, e 2 pontos percentuais acima seria uma projecao de
margem bruta média de 56,9%. No gréfico 22, analisa-se que a margem bruta do
varejo nos ultimos 18 anos, apesar do elevado resultado de 56,5% e 56,3% nos anos
de 2018 e 2019, ndo apresentou nenhum valor igual ou superior a 56,9%. Portanto,
projetar margem bruta média com 2 pontos percentuais acima indicaria a melhor

margem dos ultimos 18 anos, um cenario bastante otimista.
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Grafico 22 - Historico de margem bruta do varejo
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em dados da Lojas Renner S.A. (20239g)

Na tabela 51, analisou-se a sensibilidade do valor por acdo calculado no
meétodo Fluxo de Caixa Descontado em relacdo ao WACC e as variaveis de prazos
médios (estoques, contas a receber e fornecedores). Percebe-se que ao oscilar o
WACC entre 13,56% e 17,56%, o valor por acdo varia entre R$15,81 e R$10,61,
enguanto os prazos meédios oscilam entre 10% a mais e a menos dos apresentados

na projecao, o valor por acao varia entre R$14,51 e R$ 10,88.

Tabela 51 - Sensibilidade ao WACC e as variaveis de prazos médios

WACC
12,68 13,56% 14,56% 1556% 16,56% 17,56%
+10% 16.01 14,51 13,29 12,27
+5% 15,04 13,60 12,42 11,44
+0% . 14,07 12,68 11,55 10,61
-5% : 13,11 11,78 10,69 9,79
-10% , 12,16 10,88 9,84 8,97

Variaveis de

prazos medios

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Para melhor entendimento do que as porcentagens de prazos médios
significam na pratica, um aumento de 10% na projecao dessas variaveis é equivalente
ao mesmo patamar em que a companhia estava no ano de 2019, antes de todas as
interferéncias da pandemia de Covid-19. Ademais, uma reducdo de 10% seria
equivalente a projecdo ser semelhante ao ano de 2022, sem nenhuma melhora
nessas variaveis para o futuro.

Na tabela 52, verifica-se a sensibilidade do valor por acdo em relagédo as

variaveis de prazos medios e ao incremento na margem bruta de varejo. Nota-se que
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ao oscilar as variaveis de prazos médios (estoques, contas a pagar e fornecedores)
em 10% para cima e para baixo, o valor por acdo varia entre R$14,51 e R$10,88, ao
passo que ao oscilar a margem bruta de varejo 2 pontos percentuais, também para
cima e para baixo, o valor varia entre R$15,33 e R$10,04.

Tabela 52 - Sensibilidade a variaveis de prazos meédios e incremento na margem

bruta de varejo

Variaveis de prazos médios
+10% +5% +0%

-5%

16,23 15,33 14,44 13,55

Incremento na 14,91 14,01 13,11 12,22
margem do 13,60 12,68 11,78 10,88
varejo - 12,28 11.36 10,45 9,54

- 10,96 10,04 9,12 8,20

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

6.2 AVALIACAO RELATIVA OU AVALIACAO POR MULTIPLOS

De acordo com Serra e Wickert (2021), o mercado dispde de referéncias
relevantes para avaliagdo de empresa quando usamos indicadores de mercado com
empresas semelhantes, além de que a avaliagdo por multiplos é comumente utilizada
com o método de fluxo de caixa descontado de forma complementar e até mesmo
como uma checagem do resultado do FCD. Ademais, Pinto, Robinson e Stowe (2019)
apontam em seu estudo que 92,8% das pessoas envolvidas na pesquisa utilizam a
abordagem de multiplos de mercado.

De acordo com a B3 (2023a), a Lojas Renner é uma empresa do setor de
comércio e do subsetor de tecidos, vestuario e calcados. Ao pesquisar no
Fundamentus (2023) por este subsetor, foi encontrado as seguintes empresas:
Guararapes Confeccoes, Lojas Marisa, Grazziotin, Veste, Grupo Soma, Arezzo Co e

CEA Modas; todas utilizadas para esta avaliagdo por multiplos com mesmo peso.

6.2.1 Preco / Valor Patrimonial

De acordo com Fundamentus (2023), o preco sobre valor patrimonial de cada

uma das companhias € apresentado na tabela 53. Foi calculado a mediana das

empresas e o resultado obtido é de 0,58.
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Tabela 53 - Preco/Valor patrimonial das empresas

Empresas Valor do Indicador
Guararapes Confecgdes 0,46

Lojas Marisa 0,59

Graziziofin 0,58

Veste 1,32

Grupo Soma 0

Arezzo Co 0,58

CEA Modas 2.4

Mediana 0,58

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Fundamentus (2023)

Dado que o valor patrimonial da Lojas Renner é de R$10.087.515.000,00 e o
multiplo preco/valor patrimonial do subsetor € de 0,58, tem-se que o preco da
companhia é de R$5.850.758.700,00 e equivale a R$6,15 por acao.

Normalmente uma empresa € avaliada no mercado acima do seu valor
patrimonial, visto que ela possui outros ativos importantes que compdem seu valor de
mercado. Dessa forma, o resultado desse multiplo indica que um valor muito

conservador para a Lojas Renner seria de R$6,15 por acéo.

6.2.2 Preco/Lucro

De acordo com Fundamentus (2023), o preco sobre lucro de cada uma das
companhias € apresentado na tabela 54. Foi calculado a mediana das empresas, com
exclusdo da Guararapes Confeccdes e Lojas Marisa por apresentar indicador negativo
e CEA Modas por ser um outlier no mercado. Com isso, a mediana resultante é de
11,07.

Tabela 54 - Preco/lucro das empresas

Empresas Valor do Indicador
Guararapes Confecgbes  -26,46

Lojas Marisa -0,28

Graziziotin 5,08

Veste 8,01

Grupo Soma 14,13

Arezzo Co 18,03

CEA Modas 53,16

Mediana 11,07

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Fundamentus (2023)
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Dado que o lucro liquido das Lojas Renner em 2022 é de R$1.291.704.000,00
e 0 multiplo é de 11,07, tem-se que seu preco € de R$14.299.163.280,00 e equivale
a R$15,04 por acao.

6.2.3 EV/EBITDA
De acordo com a Fundamentus (2023), o Enterprise Value (valor da empresa)
sobre EBITDA de cada uma das empresas € apresentado na tabela 55. Foi calculado

a mediana das empresas e o resultado obtido € de 4,84.

Tabela 55 - EV/EBITDA das empresas

Valor do Indicador
Guararapes Confecgdes 4,56

Lojas Marisa 4 84
Graziziotin 3.2
Veste 7.7
Grupo Soma 6,862
Arezzo Co 10,18
CEA Modas 219
Mediana 4 84

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Fundamentus (2023)

Dado que o EBITDA da Lojas Renner em 2022 foi de R$2.401.251.000,00 e
o multiplo é de 4,84, tem-se que seu valor de empresa é de R$14.299.163.280,00 e
equivale a R$12,22 por acéo.

Sabe-se que preco, neste caso, é igual ao valor da empresa subtraido a sua
divida liquida. Além disso, a divida liquida é a subtracdo do caixa na conta de
empréstimos e financiamentos. Na tabela 56 é evidenciado os valores citados, bem
como o preco de R$12.720.161.840,00 para a Lojas Renner, o que quer dizer R$13,38
por acao.

Tabela 56 - Valor da empresa e preco

Descrigado Valores

Empréstimos e financiamentos R$ 2.405.375.000,00
Caixa R$ 3.503.482.000,00
Divida Liquida -R$ 1.098.107.000,00
Preco R$ 12.720.161.840,00

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Fundamentus (2023)
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7 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo geral avaliar as Lojas Renner S.A. para
determinacdo de seu valor econdmico pelo método de Fluxo de Caixa Descontado,
cuja conclusdo resultou em uma estimativa de R$12,68 por acdo. Esse valor
representa um potencial de aumento de 3,8% com relacédo ao mercado secundario em
27 de outubro de 2023. Para tal, foram realizadas diversas andlises sobre o mercado
e a empresa, seguindo a metodologia conforme apresentado na revisado bibliografica.

Em relacéo a analise de mercado, focou-se no subsetor de tecidos, calcados e
vestuarios, com analise de fornecedores e clientes, ou seja, industria de vestuario e
consumidor final, respectivamente. Notou-se que a industria de vestuério é composta
principalmente por pequenas empresas que apresentam fragilidade em momentos
desafiadores, como a pandemia de Covid-19. Em relacédo aos clientes, evidencia-se
que seu consumo é influenciado pela situacdo econbmica e que ha grande
disparidade entre as diferentes classes sociais. Ja 0 subsetor de varejo de tecido,
vestuario e calcado é altamente fragmentado e composto majoritariamente por
empresas nacionais, dada os desafios do mercado varejista brasileiro. Além disso, é
um mercado competitivo, com adocdo cada vez maior de tecnologias e maior
preocupacdo com o ambiente social e ambiental.

Em relacdo a Lojas Renner foi analisado desde seu histérico, mercado de
atuacdo, governanca corporativa, diretoria executiva e conselho administrativo até
modelo de negdcio, estratégia e posicdo competitiva, com auxilio das 5 Forcas de
Porter. Conclui-se que a empresa € o maior player no varejo de moda no Brasil, ndo
possui acionista controlador, é referéncia em governanca corporativa no mercado,
possui uma estratégia sélida baseada em fortalecimento do seu ecossistema de moda
e lifestyle e possui varias vantagens estratégicas competitivas.

Além de analises de mercado e posicionamento da Lojas Renner, foi analisado
seu desempenho financeiro, com os indicadores e analises indicadas na revisdo
bibliografica. Por meio delas é possivel concluir que a empresa apresenta resultados
consistentes de crescimento ao longo dos anos, teve impacto financeiro significativo
no periodo de pandemia de Covid-19, principalmente em 2020, e alguns indicadores
ainda néo retornaram para o patamar pré-pandemia.

Todo o conhecimento das analises prévias foram fundamentais para embasar

as premissas utilizadas no método de Fluxo de Caixa Descontado, amplamente
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utilizado no mercado para avaliacdo de empresas. Nota-se que essas premissas
estabelecidas ndo foram agressivas, uma vez que a companhia tem investido na sua
estratégia do ecossistema, mas ainda ndo conseguiu retornar aos patamares
financeiros de antes da pandemia de Covid-19. Além disso, foram apresentadas
algumas andlises de sensibilidade, indicando o quanto o valor da acdo poderia variar
caso uma premissa sensivel fosse alterada, e foi comparado o seu valor pelo método
DFC com o resultado da analise por multiplos, sendo que o resultado proveniente das
projecdes ficou levemente abaixo do resultado por multiplos de mercado.

Apesar do método apresentar um valor para a empresa, a importancia deste
estudo vai além deste valor em si, pois reside no processo de compreensdo das
premissas utilizadas e dos célculos realizados. Portanto, ao analisar este trabalho,
recomendavel levar em consideracdo essas informacdes no processo de tomada de
decisao.

Por fim, com os resultados apresentados conclui-se que o objetivo geral de
avaliar as Lojas Renner S.A. para determinacéo de seu valor econdmico pelo método
de Fluxo de Caixa Descontado foi atingido com o valor de R$12,68 por acédo, de
acordo com as premissas adotadas ao longo do trabalho. Nota-se que os objetivos
especificos também foram alcancados: a analise de competitividade do comércio de
tecidos, vestuario e calgados foi atingido no capitulo 3; a analise das Lojas Renner
S.A. em relacdo ao seu modelo de negd6cio e suas vantagens competitivas foi
realizada no capitulo 4; a analise de desempenho operacional e financeiro da Lojas
Renner S.A. em relacdo aos principais indicadores consolidados na literatura foi
apresentada no capitulo 5, os resultados futuros da empresa foram projetados no
capitulo 6 e o resultado obtido foi checado com a andlise de sensibilidade e
comparado com a avaliacdo por multiplos no capitulo 6. Além disso, como proximos
passos sugere-se acompanhamento e atualizacdo do modelo ao longo do tempo com

as novas informagdes que sao disponibilizadas.
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