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RESUMO

Este trabalho de conclusdo pretende demonstrar o processo avaliacdo da Lojas
Renner S.A. através de uma andlise fundamentalista. O processo inicia-se com a coleta
de dados da empresa, tanto seu historico, como dados estratégicos e expectativas
futuras, que sao analisados e utilizados para a formulagcdo de premissas e que irdo
servir de base para a avaliacdo. Sao coletados também dados macroecondmicos e
previsdbes para diversos indicadores econdmico-financeiros que irdo auxiliar no
desenvolvimento das projecdes financeiras da Companhia. Através do método do Fluxo
de Caixa Descontado é definido o valor presente da Lojas Renner e, dividindo-se este
valor pelo numero total de acBes chega-se a um preco-alvo considerado justo para as
acOes da companhia em um determinado momento. Novos participantes do mercado de
capitais e profissionais da area de relacbes com investidores poderdo ser beneficiados
com a leitura deste trabalho para uma melhor compreensdo do processo de andlise
fundamentalista através de Fluxo de Caixa Descontado desta grande empresa de varejo
brasileira.

Palavras-chave: valuation, fluxo de caixa descontado, avaliacdo de empresas,

Lojas Renner, preco-alvo.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Novas lojas

Tabela 2 — Projecdo de crescimento de vendas
Tabela 3 — Dados Operacionais

Tabela 4 — DRE e Balanc¢o Patrimonial Projetados
Tabela 5 - Fluxo de caixa livre

Tabela 6 — Média de variacdo S&P

Tabela 7 - WACC

Tabela 8 — Preco-alvo

Tabela 9 — Consenso de mercado

Tabela 10 — Mdltiplos do varejo brasileiro

Tabela 11 — Mdltiplos varejo de vestuario mundial



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Organograma da Lojas Renner

Figura 2 — Evolucéo da Receita Liquida e Vendas em Mesmas Lojas da Renner
Figura 3 — Evolucédo do EBITDA e da Margem EBITDA da Renner
Figura 4 — Evolucéo do Lucro Bruto e Margem Bruta da Renner
Figura 5 — Evolucéo do Ticket Médio da Renner

Figura 6 — Evolucédo de nimero de lojas

Figura 7 — Posicionamento Estratégico

Figura 8 — Crescimento do rendimento médio mensal

Figura 9 — Niveis de emprego

Figura 10 — Confian¢ga do Consumidor

Figura 11 — Evolugéo do volume do crédito

Figura 12 — Varejo x Renner

Figura 13 — Distribuicéo de classes sociais no Brasil

Figura 14 — Evolucéo e projecéo do PIB

Figura 15 — Evolucéo e projecéo IPCA

Figura 16 — Evolucéo projecéo da Selic

Figura 17 — Evolucéo e projec¢éo do risco-pais

Figura 18 — Curva de Maturagéo



SUMARIO

INTRODUGAO. ... .ottt ettt ettt ettt et e et et ae e e eae s erean e 10
1 AVALIAC}AO DE INVESTIMENTOS. ... e e 17
1.1 Avaliacao de INVESHMENTOS. ......uuuiiiiiiiiee e eeeeee e e e e e e s 17
I O AN = |V PR OPPPPRRR 19
G T =1 T - U PP 20
1.4 Custo Médio Ponderado de Capital.........c.c..eeeeeiiiiiiiiiiiiieiieee e 20
1.5 Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)...........cuuviiiiiiiiiiieeieeeeeeeeee 21
1.6 Métodos de Analise de INVESHIMENTOS..........ccuuuriiiiiiieiiiiiiieiiriee e e e 22
1.7 Valor Presente LiQUIdO (VPL).....coiiiuiiiiieeiiieieee et 23
1.8 Taxa Interna de RetorNO (TIR)......uuiiiiiiiieieiiiiiie e 23
1.9 indice de Rentabilidade (IR)........c.ccveeeeueireireeee e e ettt 24
O T oY o - T OSSR 24
1.11 Retorn0o Contabil MEIO.........covviiiiiiie et e e 25
1.12 Fluxo de Caixa DeSCONtAdO. ........cceeiiiiiieiiiiiiieiiiiirre e 25
1.13 Valor Continuo ou Perprtuidade...............oouviiuiiiiiiiiiiie e 27
1.14 MUIIPIOS A€ MEICAUO. .......uueeeiiiieee e et 28
2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS........oo oot 30
P20 R @ 1 =3 = W e [ 9 = o [0 1 30
2.2 Avaliagao da LojJas RENNET...........coeviiiiiiccicee et 31
2.3 Analise dos ReSUIATOS. .........ccoiiiiiiiiiieieeieeee e e 32
3 APLICACAO DO METODO E ANALISE DO RESULTADO........ccccoevveererrrereenne, 33
3.1 Vis8o Geral da Lojas RENNET ...ttt 33
3.2 PreIMISSAS. . ciiiiiiieeee i ettt ettt e e e e e e e e e s s s bbbttt e e et e e e e e e e e te et aaaaaaaaaaaeaaas 38
3.2.1 Viséo dos Pontos Positivos do NEegOCIO..............uuvuuiiiiieiieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 38
3.2.2 RISCOS O NEGOCIO. .. .uuuuuiiiiieiiiiiiiitie e e e ettt e et e e e e e e e e e s s e s aa e eaeenenen e as 41
3.3 PEISPECIIVAS. ...ttt 42
3.3.1 Varejo NO BrasSil........ccoooiiiii i 43
3.3.2 DemografiCas € SOCIAIS. ...........coiuiiiiiiiii e aa e 47
ISR T B |V = (o o T=To o) [0 1 41 ToF= - J SRR 49

3.4 Projec0es do FIUXO d& CaiXa.......cuuiiiieeieeieiiiiiiiiiiiiiiin e e e e e e e e 52



3.5 WA ettt e 59

3.6 ValOr PreSENTE.....cci ittt a e e e eees 60
3.7 ANALISE A& CONSENSO....euuiiiiiiiiiiiiiiiitiiie e e e e e e e st rr e e e e e e e e e e e e s aaaaneeeeas 61
3.8 Andlise de MUItiploS de Mercado. ........cccooiiiiieiiieiiiiiiiiiee e 62
4 CONSIDERAQ@ES FINAILS. e e 64
REFERENCIAS ...ttt ettt 66

ANEXOS ..o 68



10

INTRODUCAO

No mercado de capitais atual, existem inUmeras possibilidades de investimentos a
disposicdo de quem detiver capital e estiver disposto a investir. Apdés 0 quinto ano
consecutivo de alta do Ibovespa (indice de Variagdo das Cotacdes das principais acoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo), de 2002 a 2007, o ano de 2008 se
configura como um periodo marcado pela concessédo do grau de investimento ao Brasil,
pela Standard and Poors, em abril, e, paradoxalmente, por uma das maiores crises
globais que o mundo ja enfrentou. O ano de 2007 foi marcado pelo nimero elevado de
Ofertas Publicas Iniciais de Acbes (IPOs), e o papel dos analistas de mercado, que
emitem opinides e andlises fundamentalistas sobre investimentos em acdes de diversas
empresas tornou-se ainda mais importante. Para Batista (2007, p.12), “com o grande
numero de empresas que ingressam, ainda falta cobertura de analise. Isso por si s6 da
certa seletividade. Naturalmente o nimero de IPOs desaquece até para que haja o
surgimento de novos projetos.” Esta situacdo que tem ocorrido no atual ano de 2008,
tanto pelo motivo supramencionado pelo autor como também pela crise externa, com a
faléncia e prejuizo de diversos bancos americanos que investiam em titulos de divida
hipotecaria, ou pela inflacdo nos precos das commaodities que ocorre a nivel mundial. Em
épocas como esta o mercado em geral fica receoso em relacéo a perspectiva quanto ao
futuro de seus investimentos e por isto grande parte do capital estrangeiro € resgatado e
retirado do Brasil para cobrir deficiéncias no mercado local dos investidores.

Para que uma analise de investimentos tenha condicfes de estimar, da maneira
mais precisa possivel, a capacidade de uma empresa gerar retorno financeiro para seus
acionistas, € necessario que sejam levadas em consideracao diversas variaveis que
podem influenciar o crescimento e resultados futuros de uma companhia. A area de
Relacdes com Investidores de cada companhia é responsavel por divulgar informacdes
e por transmitir sua imagem aos analistas de bancos e corretoras, que tiverem interesse
em conhecer a empresa, sempre com o0 objetivo de mostrar da maneira mais
transparente e equanime possivel suas informacgfes financeiras, operacionais e
estratégicas. Os profissionais desta area também realizam a transmissdo de

informacdes na direcdo contraria, ou seja, captam percepgdes e interpretacdes do
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mercado e levam a diretoria da empresa buscando uma maior sintonia entre a parte
interna da empresa e o ambiente externo que é o mercado de capitais.

Investidores, tanto institucionais como especuladores, estdo sempre em busca de
informacdes que possam indicar qual ser4 a empresa listada na Bovespa que ir4 obter
uma valorizagdo mais expressiva no futuro. A diferenga entre estes dois tipos de
investidores é o prazo ao qual este futuro se estende. Para os investidores institucionais
o longo prazo € o que interessa, ou seja, os planos e o desempenho da empresa nos
proximos 5 a 10 anos. Para o especulador os investimentos feitos sdo de curto prazo e
nao possuem o0 objetivo de participar e opinar nas decisbes de investimento de longo
prazo da empresa.

Segundo Segadilha (2007, p.40), “se partirmos da premissa basica de que o
mercado de ac¢des ndo é jogo, podemos entender os mecanismos de analise e como ele
se torna importantissimo na tomada de decisfes”. Para que seja possivel avaliar com
precisdo determinada empresa, €é preciso compreender de maneira profunda,
principalmente, sua operacdo, 0 modo de gestdo praticado pelos membros de diretoria,
métodos utilizados para agregar valor ao negdcio, politica de custos, ambiente
competitivo, estratégia de longo prazo e o cenario atual e futuro do setor em que a
companhia se insere.

Aspectos macroecondmicos também tém importante papel na constru¢do do
cenario de longo prazo projetado para uma determinada empresa. Dependendo do setor
em que atua, a empresa pode ser beneficiada ou prejudicada pela valorizacao do dolar,
por exemplo. Assim como a previsdo de taxa de juros, inflagdo, impostos e outros
indicadores econdmico-financeiros que sdo essenciais para se avaliar o potencial de
crescimento do pais e até que ponto esse crescimento pode impactar nos resultados de
determinada companhia. Este referencial macroeconémico e as condi¢cdes do setor em
gue a empresa esta inserida irdo fundamentar o desenvolvimento de uma avaliacéo
adequada para a companhia.

No entanto, as cotacdes das acbes na Bovespa nem sempre refletem o valor
intrinseco ou preco justo de um empreendimento. Para descobrir uma maneira de se
avaliar determinada empresa, seria necessario desenvolver efetivamente esta avaliacao,
e, chegando a um valor estimado para a mesma, compara-lo a média dos valores

estimados pelo mercado, para verificar se ele faz sentido.
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PROBLEMA

A area de Relacbes com Investidores das empresas de capital aberto tém
buscado treinar novos colaboradores para pela falta de profissionais ja preparados para
esta funcdo no mercado brasileiro. Como mencionado anteriormente, a onda de IPOs
gue ocorreu no ano de 2007 alavancou uma demanda destes profissionais no mercado
de capitais. Porém a rapida expansdo e o0 crescimento desorganizado desta area,
estruturada as pressas dentro de muitas empresas estreantes no mercado de capitais,
surge uma caréncia de trabalhos que facilitem o entendimento da funcédo, sua
importancia e, principalmente, a necessidade do fornecimento de informacdes
adequadas para que os investidores e acionistas da companhia possam avalia-la de
forma correta.

Existe um risco quando os profissionais desta area, ndo conhecendo o
procedimento de avaliacdo de uma empresa geralmente utilizado pelo mercado, acabam
nao fornecendo informagdes importantes para este processo ou ndo compreendendo a
finalidade do uso da informagé&o, e acabam enganando-se na forma como esta deve ser
passada as partes interessadas.

Aqueles profissionais que iniciam no mercado de capitais e buscam compreender
de que forma poderiam avaliar qual o preco que dada acéo deveria estar cotada no
mercado para refletir determinadas expectativas futuras, poderiam se beneficiar de um
estudo prético que os levasse a observar como é desenvolvido este tipo de analise.

O problema observado e no qual este trabalho buscara ser uma alternativa de
solucdo é conduzir, mesmo um estudante sem experiéncia na area de valuation ou um
profissional iniciante no mercado de capitais, a compreender a logica da avaliacdo de
acOes de uma empresa de capital aberto, quais os elementos utilizados para analise,
quais os calculos e proje¢des envolvidos no processo e em que dados se baseiam.

Como conduzir uma analise fundamentalista, desde o processo de coleta de
dados da empresa selecionada, desenvolvendo a andlise e projecédo de seus dados, até
chegar a um preco-alvo considerado justo para as ag¢fes da companhia em um

determinado periodo?
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JUSTIFICATIVA

7z

Este estudo devera apresentar como é realizada uma andlise fundamentalista
para avaliacdo de ativos, mais conhecida no mercado de capitais como valuation. O
meétodo que sera utilizado é o método de fluxo de caixa descontado, pois este € o
método mais utilizado pelo mercado para calcular o preco-alvo de uma companhia. O
preco-alvo da Companhia seria o valor por acdo que ela deverd apresentar em
determinada data, a partir do preco justo calculado para a mesma utilizando um método
de avaliacdo de ativo. Estudantes e investidores ou mesmo aqueles que estiverem
iniciando sua pesquisa em relacdo a andlise de investimentos, buscando entender como
ela é feita, poderdo se beneficiar deste estudo. Este ponto € importante para auxiliar os
profissionais iniciantes na area de Relacdes com Investidores de diversas empresas a
entenderem de forma concreta como atuam o0s analistas que acompanham o
desempenho da companhia, para estimar um preco justo das acdes da mesma, e quais
séo os elementos mais importantes para atrair a atencéo dos investidores.

A avaliacdo de ativos no mercado de capitais tem o objetivo de guiar o investidor
a escolher a melhor opcéo de investimento possivel dentro do ambito de sua tolerancia
ao risco. As empresas listadas em bolsa possuem variados graus de risco tanto
sistematico quanto ndo sistematico. O risco sistematico é o risco que € afetado por
diversos fatores macroecondémicos como uma crise global ou qualquer outra variavel que
afete a economia como um todo, portanto afetando a maioria das acées no mercado. O
risco ndo sistematico € a parcela do risco total que ndo depende das variaveis
macroecondmicas, e sim de fatores especificos que afetam uma empresa, como, por
exemplo, o tempo de atuagdo no mercado, a experiéncia dos membros da diretoria e
conselho de administracdo, o ramo de negdcios que a companhia abrange, entre outras
guestdes que serdo exemplificadas ao longo deste trabalho.

A escolha da Lojas Renner como alvo de avaliacdo estéa relacionada ao fato desta
ser uma empresa consolidada no mercado de capitais, onde esta listada desde 1967, e
de ter sido a primeira corporacao brasileira, ou seja, a primeira empresa a ndo ter um
acionista controlador, o que gera uma necessidade de comunica¢cdo mais clara com o
mercado e de uma participacdo maior dos acionistas minoritarios nas decisdes sobre o

futuro da Companhia. Pela larga experiéncia como corporacao e também pelo alto grau
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de governanca corporativa que apresenta, a Lojas Renner € um modelo para muitas

outras companhias brasileiras e por isso um interessante objeto de analise.
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OBJETIVO

Abaixo serdo descritos os objetivos do presente trabalho tanto de maneira geral
como também estabelecendo objetivos mais detalhados que deverdo ser atingidos no

decorrer deste estudo.

Objetivo Geral

Elaborar uma avaliacdo das Lojas Renner S.A. através da andlise

fundamentalista.

Objetivos Especificos

Como forma de atingir o objetivo geral proposto acima, tem-se 0s seguintes

objetivos especificos:

v' Estudar os fundamentos da Lojas Renner S.A., como por exemplo seu
histérico financeiro, seus dirigentes, sua estratégia, vantagem competitiva,
para compreender a dindmica de sua operacdo, estratégia, entre outros
elementos relevantes;

v' Analisar, a partir da pratica do calculo de avaliacdo da empresa, quais
informacdes foram necessérias para elaboracao deste trabalho;

v’ Calcular o valor da empresa, e seu preco-alvo para o final do ano de 2008,
com base nas premissas estabelecidas a partir da analise geral da empresa e
do setor.

v" Analisar se o preco-alvo encontrado esta préximo ao consenso de mercado
estabelecido pelo conjunto de avaliagdes da Lojas Renner feitas por diversas
instituicbes atuantes no mercado de capitais brasileiro e internacional ou,

ainda, se apresenta potencial de valorizagao.

No capitulo a seguir, sera desenvolvida a revisao da bibliografia que proporcionara o

arcabouco tedrico para este estudo focando em dois assuntos principais: a avaliacao de
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investimentos e o método de fluxo de caixa descontado. ApOs o capitulo
supramencionado iremos dispor a metodologia utilizada no desenvolvimento deste

trabalho seguido da analise dos dados da Lojas Renner e desenvolvimento do objetivo

proposto.
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1. AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

A revisdo bibliografica, ou referencial tedrico, tem por interesse formar um
embasamento que sustente o desenvolvimento do trabalho de conclusdo. Como o
trabalho procura realizar a avaliacdo fundamentalista da Lojas Renner, esta revisao
versara sobre avaliacdo de investimentos em geral e principalmente sobre fluxo de caixa

descontado, que sera o método utilizado para avaliagdo da empresa.

1.1. Avaliacdo de Investimentos

A andlise fundamentalista é baseada nos fundamentos da empresa, objeto de
avaliacéo, e parte do principio de que existe uma correlagdo entre o valor intrinseco de
uma acao e seu valor de mercado. O valor intrinseco de uma organizacédo que, segundo
Graham (2003), independe do preco da acdo, seria o resultado do célculo do valor
presente de seus lucros estimados com base na avaliagao respectiva do seu patrimonio,
sua posicdo e seu desempenho no respectivo setor de atuagdo, como também pela
intensidade da concorréncia, pelo grau de atualizacdo tecnolégica do empreendimento,
pelo nivel de intervencdo estatal na area de atuacédo (subsidios, controle de precos,
protecdo tributaria), por sua politica de distribuicdo de lucros, podendo, portanto, ser
calculado.

Teoricamente, quando o valor intrinseco de uma companhia se situa acima do
seu preco de mercado, existe uma oportunidade iminente de valorizacdo das acdes
desta companhia no mercado acionario, pois 0 seu preco justo ainda néo foi incorporado
ou reconhecido. Segundo a Teoria do Mercado Eficiente, criada por Eugene Fama
(1970), em mercados onde ha um grande numero de investidores bem informados, os
investimentos serdo precificados de modo a refletir todas as informacdes disponiveis no
mercado. Porém esta teoria € submetida a dois viés principais: primeiro, ndo se pode
estimar o nivel de informacao de todos os investidores para inferir que a maioria deles
possui um nivel alto de informacgéo; segundo, existem outros fatores que implicam a
decisao de investimento dos agentes atuantes no mercado.

Dentro das organizacfes, os administradores tém muita informacdo sobre a

estratégia das empresas, porém uma serie de fatores estratégicos faz com que essas
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informacdes ndo sejam totalmente divulgadas. Este fenbmeno é chamado de assimetria
da informacao, e reflete a situacdo em que um participante do mercado ndo sabe o
suficiente sobre outro participante para poder tomar a decisdo mais precisa com respeito
a transacao, explica Carvalho (2007). Devido a esta informacdo assimétrica exibe-se a
relevancia de se recorrer aos fundamentos macroecondmicos e ao comportamento
econdmico-financeiro da companhia para se obter uma estimativa do valor intrinseco
gue seja 0 mais proximo da realidade econdmica das empresas individualmente.

A teoria dos mercados eficientes, entretanto, ndo vem afirmar que o mercado
sempre “acerta”, mas sim que um mercado sera eficiente se as novas informacdes
disponiveis nele forem rapida ou imediatamente refletidas nos precos das acdes
(Copeland et al., 2002, p.90). Para o mesmo autor, ainda que o mercado seja
ocasionalmente ineficiente, os administradores devem tomar decisbes de negdcio
admitindo a eficiéncia de mercado e concentrando-se na elevacédo de longo prazo de
seu fluxo de caixa livre, 0 que podera refletir em maiores precos por acéo.

Para Martins (2008), a analise fundamentalista analisa topicos que se relacionam
com o desempenho da empresa para concluir sobre suas perspectivas utilizando toda a
informacao disponivel no mercado sobre determinada empresa. Segundo Winger e
Frasca (1995), esta andlise tem trés fatores como alicerces: a analise da empresa; a
analise do setor industrial em que a empresa estd inserida, e a analise geral da
economia. O primeiro seria a analise dos dados concretos da empresa, como
demonstracdes financeiras e contabeis, histérico da companhia, capital humano, fontes
de recursos e outros aspectos que ja fazem parte do modelo da empresa. O segundo é
a analise do setor industrial em que esta companhia esta inserida, coletando dados do
mercado, competidores, oportunidades e riscos do negdécio entre outras perspectivas. O
terceiro seria a analise macroecon6mica que fornece o contexto onde o cenario, tanto da
empresa como do setor, esta inserido. Dentro desta analise esta a observacdo de
fatores como taxa de juros, inflagdo esperada, crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) do pais ou paises em que a empresa opera, cenario politico, oferta e demanda e

outros fatores relevantes ao desempenho da companhia.
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1.2. CAPM

Um dos principais fatores a influenciar a tomada de deciséo na escolha do ativo
gue se ira investir € a analise do risco. Um modelo bastante usado no mercado
financeiro € o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM), que pode ser
definido também como a remuneracdo pela espera mais a remuneragcdo pelo risco.
Segundo Damodaran (1997), o CAPM é construido sobre a premissa de que a variancia
de retornos é a medida de risco apropriada, mas apenas aquela por¢édo de variacao que
nao é diversificavel é recompensada.

Copeland et al. (2002) mostram que no modelo CAPM, o custo de oportunidade é
igual ao retorno dos titulos livres de risco mais 0 risco sistematico da empresa,
representado pelo beta, multiplicado pelo prémio de mercado. Para Damodaran (1997),
‘o retorno esperado sobre os investimentos compreende a recompensa, € a variancia
nos retornos esperados compreende o risco do investimento.” Assim, no CAPM, a
variancia é a unica medida de risco. Na situacdo em que os investidores tiverem que
escolher entre dois investimentos com mesmo desvio-padréo e retornos diferentes, irdo
escolher aquele de maior retorno esperado. Deste modo, o CAPM procura mensurar o
retorno que um ativo deve proporcionar aos seus investidores para recompensar o risco
assumido, em relacdo ao risco do mercado e ao retorno proporcionado por ativos livres
de risco. O risco sistémico ou risco ndo-diversificavel vem de fatores macroecondmicos
gerais que afetam as empresas como um todo. Para exemplificar, pode-se citar a
variacdo do cambio, a inflacdo, a politica monetaria, a taxa de juros basica entre outros.
Ja o risco nao sistémico, € individual a cada empresa e pode ser eliminado pela
diversificacdo de investimentos.

A idéia inserida no calculo do CAPM € a de compensar o investidor pelo capital
préprio investido no negocio, levando consideracdo dois elementos: remuneracédo pela

espera e remuneracao pelo risco. Na formula do CAPM, temos:

Ki = Rf + Bi (Rm-Rf)
Onde:
Rf = prémio pago ao ativo livre de risco (espera).
Rm-Rf= Prémio por risco.

B= Medida do risco do ativo em relagdo a uma carteira padrao.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Capital
http://pt.wikipedia.org/wiki/Elemento
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1.3.Beta

Este indice mede a variacdo de uma acdo em relacdo a uma carteira de mercado,
perfeitamente diversificada. No caso brasileiro, o IBOVESPA é o referencial mais
utilizado. O coeficiente B € usado para medir o risco nao-diversificavel, isto é, fatores de
mercado que afetam todas as empresas, como, por exemplo, guerra, inflacdo e crises
internacionais. Ou seja, este indice ir4 tentar mensurar quanto um ativo esta sujeito as
variagdes néo controlaveis do mercado e do ambiente. E um indice que mede a relagéo
entre o retorno de um ativo e o retorno do mercado. Desta forma, o prémio por risco sera
sempre multiplicado por este coeficiente, exigindo um prémio maior por risco quanto
maior a variacdo do ativo em relacéo a carteira de mercado.

O beta da carteira de a¢cBes padréo, IBOVESPA, é sempre igual a 1, uma vez que
ela € a base para o calculo comparativo. O beta desta carteira € o beta médio de todos
os titulos disponiveis. Desta forma, concluimos que, quando o beta for igual a um (p=1),
o ativo sera chamado “ativo médio”, pois sua variacdo tende a acompanhar
perfeitamente o mercado. Quando o IBOVESPA valoriza 10%, por exemplo, o ativo
valoriza na mesma proporc¢ao. Quando o beta for menor que um (3<1), diz-se que o ativo
€ defensivo, pois possui oscilacdes inferiores ao mercado e no mesmo sentido. Quando
o IBOVESPA valoriza 10%, o ativo tende a valorizar menos do que 10%. J& no caso de
0 beta ser maior do que um (B>1) ele € chamado agressivo, pois possui oscilacdes
maiores do que o mercado e no mesmo sentido. Por exemplo, uma agdo com 3=2,0

tende a valorizar/desvalorizar o dobro do mercado (IBOVESPA).

1.4.Custo Médio Ponderado do Capital

O Custo Médio Ponderado do Capital, também conhecido como WACC (weighted
average cost of capital), que € o custo das diferentes espécies de financiamento
utilizadas pela entidade, com pesos definidos a partir dos custos cobrados por tais
financiamentos pelo mercado e ndo pelo seu valor contabil (Schmidt; Santos, 2005, p.8).
O custo da capital é, intuitivamente, a média ponderada dos custos de diferentes
componentes do financiamento usado para capitalizar a demanda financeira da
empresa, incluindo divida, patrimonio liquido e titulos hibidos (Damodaran, 2007, p. 41).

Pode-se entéo calcular o WACC através da formula apresentada abaixo:


http://pt.wikipedia.org/wiki/IBOVESPA
http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Guerra
http://pt.wikipedia.org/wiki/Infla%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ambiente
http://pt.wikipedia.org/wiki/Pr%C3%AAmio
http://pt.wikipedia.org/wiki/C%C3%A1lculo
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WACC = Re (PL/V) + Rd (D/V) x (1-Tc)
Onde:
Re= Custo do capital proprio
PL = Capital préprio da empresa, Patriménio Liquido
Rd = Custo da divida ou custo do capital de terceiros
D = Divida ou exigivel
V= D+PL = Capital total da empresa
Tc=aliquota de impostos, taxa de Imposto de Renda no caso de empresa

brasileira

Onde o custo do capital proprio (Re) é calculado da seguinte maneira:

Re = Rf + fe x (Rm - Rf) + Rp

Onde:

Rf = Taxa livre de risco

Rm = Retorno esperado do mercado
Be = Risco sistematico da acao

Rp = Risco-pais

1.5.Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)

E o célculo utilizado para estimar a eficiéncia de uma companhia na alocacéo de
capital para investimentos rentaveis. A medida de retorno sobre o capital investido
fornece um senso de qudo bem uma companhia esta utilizando seu capital para gerar
retorno. Seu resultado é sempre um percentual.

A férmula geral do ROIC é a seguinte:

ROIC = Lucro Operacional Liguido menos impostos ajustados (NOPLAT)

Capital Investido
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Onde NOPLAT representa os lucros operacionais ap0s impostos da empresa
depois de terem sido os impostos ajustados para valores de caixa. O calculo do
NOPLAT parte do EBITDA, a receita operacional antes de impostos que a empresa teria
se estivesse livre de endividamento e da amortizacado do fundo comercial. No célculo do
EBITDA costumam ser excluidas receitas advindas de juros, despesas financeiras,
depreciacdo de ativos fixos, resultados extraordinarios e rendimentos de investimentos
nao operacionais.

Empresas de ROIC mais elevado tém razdes valor de mercado / capital mais
elevadas. Empresas de crescimento mais rapido tém razfes valor de mercado / capital
,ais altas sempre que o ROIC supera o WACC. (Copeland et al. 2002)

Métodos de Analise de Investimentos

Segundo Damodaran (2007, p.6) existem trés abordagens a avaliacdo. A primeira,
gue sera detalhada posteriormente neste trabalho, € a avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado, que relaciona o valor de determinado ativo pelo valor presente dos fluxos
de caixa futuros esperados deste ativo. A segunda se trata da avaliagédo relativa, que
estima o valor de um ativo analisando a precificacdo de ativos comparaveis em relacdo a
uma variavel comum, como fluxos de caixa, valor contabil ou vendas. A terceira seria a
avaliacao por direitos contingentes que utiliza modelos de precificagcdo de opgdes para
medir o valor de ativo que compartilham caracteristicas de opc¢ao. Para o autor essa € a
abordagem mais comum nas salas de aula e a que se apresenta com as melhores
referéncias tedricas.

Na visdo de Copeland et al. (2000), o valor de uma empresa € determinado pelos
fluxos de caixa futuros descontados a valor presente, sendo que havera criacdo de mais
valor apenas quando as empresas investem em retornos que excedam seu custo de
capital.

Existem metodologias mais comumente aceitas e mais difundidas no meio
académico. Segundo Ross et al.(2002), existem trés critérios para a andlise de
investimentos: fluxo de caixa descontado, que possui trés derivagcbes (Valor Presente

Liquido, Taxa Interna de Retorno e indice de Rentabilidade), payback e critério contabil.
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1.7. Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido € representado através da formula matematico-financeira
onde se determina o valor presente de pagamentos futuros descontados a uma taxa de
juros apropriada, menos o custo do investimento inicial. Ele reflete a diferenca entre seu
valor de mercado e seu custo, levando em conta o valor do dinheiro no tempo. O calculo

do VPL pode ser representado pela seguinte equacao:

FC, FC, FC,
Ly T2 4 —
A+i) (@+i)? (L+i)"

VPL = —Investimento +

onde FC é fluxo de caixa e i é taxa de desconto

O método VPL é um dos mais indicados para analisar projetos de investimento.
Através dele, um projeto de investimento potencial deve ser empreendido se o valor
presente de todas as entradas de caixa, menos o valor presente de todas as saidas de
caixa (que iguala o valor presente liquido) for maior que zero. Ressalta-se que o VPL
nao é afetado por métodos contabeis, pois reflete os fluxos de caixa. Assim, um

investimento devera ser aceito se seu VPL for positivo e rejeitado se for negativo.

1.8. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno € a taxa necessaria para igualar o valor de um
investimento com 0s seus respectivos retornos futuros ou saldos de caixa. Quando
utilizada em andlise de investimentos significa a taxa de retorno de um projeto.

Segundo Ross et al. (2002), a Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de desconto
que faz com que o VPL estimado de um projeto seja igual a zero. A regra para uso
correto do conceito de TIR consiste em aceitar projetos onde a TIR € maior do que o
retorno exigido. Assim, a TIR é o menor custo de oportunidade que um projeto de
investimento deve aceitar. A TIR e o VPL estdo totalmente interligados, e levam
exatamente a mesma decisdo para quaisquer modalidades de projeto. Porém, no caso
dos fluxos de caixa do projeto ndo serem convencionais, pode existir nenhuma ou mais

de uma TIR. Além disso, a TIR ndo pode ser utilizada para classificar projetos
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mutuamente excludentes, uma situagdo na qual aceitar um investimento impede que se
aceite outro. Em tais condi¢des, o projeto com a TIR mais alta ndo é necessariamente o
investimento preferivel, dependendo muitas vezes do perfil do fluxo de caixa futuro do
investimento. Existe também a chamada Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM),
gue tenta evitar os problemas que ocorrem com o TIR comum. Neste caso especifico, 0s
fluxos de caixa negativos sdo trazidos a valor presente, enquanto os fluxos de caixa
positivos sao levados a valor futuro. Deste modo, ap6s essa padronizacao fica mais facil

trazé-los para o momento atual.

1.9. indice de Rentabilidade (IR)

Conforme Ross et al. (2002), o indice de Rentabilidade reflete o valor presente
dos fluxos de caixa futuros de um investimento divididos pelo seu custo inicial. Ele
também é conhecido pelo nome de indice quociente beneficio/custo. No caso de
investimentos com VPL positivos, o IR sera maior que 1, portanto devem ser aceitos no
projeto. Quando o IR for maior do que um, por exemplo 1,10, significa que cada unidade
monetéria investida rende 1,10 vezes o capital inicial investido. Este método € bastante
simples de ser compreendido, porém ndo consegue atingir investimentos de magnitudes

diferentes, ja que é relativo.

1.10. Payback

O periodo de payback, ou simplesmente payback é o prazo estimado para a
recuperacdo de determinado capital investido, € um indicador voltado a medida do
tempo necessario para que um projeto recupere o capital investido. E aplicavel a
projetos convencionais no qual a soma dos fluxos de caixa de um investimento iguala
seu custo. A regra para a correta utilizacdo do payback consiste em aceitar projetos que
tenham periodo de payback inferior a seu maximo permitido ou pré-estabelecido. O
meétodo de calculo é bastante simples, entretanto, é considerada uma analise deficiente,
pois ignora o valor do dinheiro no tempo, o risco e os fluxos de caixa além do periodo de
equilibrio. A regra tende a favorecer investimentos que liberam caixa mais rapidamente.
A opcdo mais adequada para a utilizacdo dessa regra € o metodo de payback

descontado, que leva em conta os fluxos de caixa futuros descontados a valor presente.



25

1.11. Retorno Contabil Médio

O Retorno Contébil Médio (RCM) consiste na relacdo entre o lucro liquido médio
de um investimento dividido pelo seu valor contdbil médio. Assim, um projeto é
considerado aceitadvel se seu retorno contabil médio for maior do que a meta
estabelecida. Para muitos autores, nao existe um consenso de como estipular meta com
objetividade. Apesar de ser facilmente calculado, 0 RCM nao € uma medida financeira, o
gue ndo pode ser comparado com benchmarks no mercado financeiro. Os valores
contabeis apresentados por ele sdo substitutos pobres do fluxo de caixa. Por fim, uma
das principais falhas dessa medida é o fato de ignorar o valor do dinheiro no tempo.

O referencial tedrico dara apoio ao objetivo determinado e descrito conforme o

préximo item.
1.12. Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

O método de avaliacdo por fluxo de caixa descontado se baseia na teoria de que
o valor de um negadcio no presente € resultado da estimativa dos fluxos de caixa futuros
gue este empreendimento ira gerar, descontados para um valor presente através de
uma taxa de desconto apropriada, a qual reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados
(Damodaran, 2004, p.611). Para Copeland et al. (2002), existem alguns passos a serem

seguidos para a avaliacdo de empresa conforme esse método:

Analisar o desempenho histérico da empresa;
Projetar o desempenho futuro e o correspondente fluxo de caixa;

v

v

v Estimar o custo de capital;

v Estimar o valor da perpetuidade;
v

Calcular e interpretar resultados.

A determinacao de valor de uma empresa é feita através do desconto do fluxo de

caixa futuro, usando a férmula abaixo:
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_< FG
VA'; (141)!

onde:

FC: = Fluxo de Caixa da empresa esperado no periodo t
r = taxa de desconto (reflete o risco inerente ao fluxo de caixa estimado)

n = vida Util do ativo

Para Damodaran (1997), essa metodologia é a mais facil de ser utilizada em
empresas que apresentem fluxos de caixa positivos, 0S quais possam ser
confiavelmente estimados para periodos futuros e onde exista um substituto para risco
gue possa ser utilizado para a obtencdo de taxas de desconto. A técnica de avaliacéo
por fluxos de caixa descontados captura todos os elementos que afetam o valor da
empresa de maneira abrangente e, por constituir-se em uma técnica de natureza
econdmica, reflete de forma mais consistente o valor da empresa do que o valor obtido a
partir de técnicas contabeis, as quais se baseiam no lucro contabil e ndo consideram o
investimento exigido para gerar os lucros nem o momento em que eles ocorreram.

A respeito do fluxo de caixa, Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 135) conceituam:

A capacidade de geracdo de fluxo de caixa de uma empresa (e, portanto,
sua capacidade de criagdo de valor) é movida pelo crescimento no longo
prazo e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido em
relacdo ao custo do seu capital.

Os vetores financeiros do fluxo de caixa e do DCF sdo o crescimento (do
faturamento e dos lucros) e o retorno sobre o capital investido em relagcdo ao custo do
capital da empresa (Copeland et al.,, 2002). O mesmo autor ainda explica que
precisamos usar também as medidas operacionais e estratégicas chamadas de vetores
de valor, pois apenas as medidas financeiras de curto prazo podem indicar tardiamente

mudancas na criacéo de valor.
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1.13. Valor Continuo ou Perpetuidade

Ha trés elementos na previsdo de fluxos de caixa. O primeiro é determinar a
duracao do periodo de crescimento extraordinério, ou seja, o periodo que sera analisado
de maneira detalhada e que esta relacionado a fase do ciclo de vida de empresa e a
concorréncia que enfrenta. O segundo é estimar os fluxos de caixa durante o periodo de
alto crescimento, projetando o crescimento da companhia. O terceiro corresponde ao
calculo do valor terminal, ou continuo, que deve se basear na trajetoria esperada dos
fluxos de caixa a partir do ano terminal (Damodaran, 2007). Segundo o autor, a questao
de por quanto tempo uma empresa sera capaz de sustentar um alto crescimento €
provavelmente uma das mais dificeis de se avaliar.

Como mencionamos, avaliagdo de um ativo geralmente contempla um periodo de
horizonte finito. Porém para que possamos estimar o valor continuo apds o periodo de
previsao explicita utilizamos o conceito de valor continuo. Neste caso, podemos dividir o

valor da empresa em dois periodos da seguinte maneira:

“alor presente do fluxo “alor presente do fluxo
_ de caixa duwrante o de caixa apds o
Valor= periodo de previsdo + periodo de previsdo
explicita explicita

Existem dois tipos de estimativas de perpetuidade, o primeiro que assume que a
empresa nao tera crescimento apos o periodo previsto, e que, portanto, ndo gerara valor
ao acionista apés determinado momento, e 0 segundo que se trata da perpetuidade com
crescimento, e que sera o método utilizado no presente trabalho.

Em uma andlise prospectiva € razoavel se supor que uma empresa, mesmo com
sua capacidade instalada devidamente ocupada, poderia oferecer perspectiva de
crescimento constante e infinitamente sua capacidade de geracdo de caixa.
Naturalmente a taxa de crescimento devera ser pequena, em consonancia com a
perspectiva de crescimento das empresas maduras nas economias mais desenvolvidas.
Para as economias emergentes esta taxa deve estar de acordo com as praticas
observadas no pais de analise.

A férmula de célculo da perpetuidade com crescimento € dada pela seguinte

expressao:
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Valor Presente da Perpetuidade = Valor da Perpetuidade

Taxa de desconto do fluxo — G
Onde:
G = E a taxa de crescimento constante e infinita do fluxo de caixa. A letra G deriva da

palavra growth, crescimento em inglés.

1.14. Mdltiplos de Mercado

A analise fundamentalista alia 0 componente preco aos indicadores financeiros da
empresa. I1sso porque os multiplos de mercado em que se baseia sédo calculados como a
relacdo entre o valor de mercado da empresa e elementos dos demonstrativos
financeiros. Os indicadores fundamentalistas mais utilizados por analistas sao: P/VPA,
P/LPA, VE/EBITDA, e Dividend yield.

v Preco/Valor Patrimonial por Acdo (P/VPA): indica quanto o mercado paga
para cada real que os acionistas investiram na empresa. Por exemplo, se o
P/VPA da companhia é 1,5, isso significa que o mercado estd disposto a
pagar R$ 1,5 por cada R$ 1 que os acionistas investiram na empresa. O
mesmo raciocinio vale para P/VPA inferiores a 1, nesse caso o mercado
aplica um desconto no capital investido pelos acionistas.

v Preco/Lucro Liquido por acdo (P/LPA ou P/E): expressa o valor de mercado
da empresa em termos de seu lucro liquido. Assim como o P/VPA, quanto
maior o indicador mais cara a acao esta em relacdo a sua geracao de lucro, e
vice-versa no caso de um indicador menor. Ele indica o nimero de anos
necessarios para que o investidor recupere o investimento com os resultados
obtidos por agdo. E recomendavel fazer uma anélise comparativa do P/LPA
da empresa com o de outras companhias do mesmo setor para observar se
esta esta barata ou cara quando comparada a seus pares.

v Dividend Yield (ou retorno de dividendos): é calculado como a divisao entre o
dividendo pago por acdo em um determinado periodo, geralmente 12 meses,

e a Ultima cotagdo da agdo. Empresas que possuem um dividend yield alto
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tendem a ser as escolhidas por investidores que preferem retorno garantido a
ganhos de capital.

v VE/EBITDA (EV/EBITDA): Esse multiplo relaciona o valor da empresa com a
sua capacidade de geracdo de caixa (fluxo de caixa), o EBITDA, que € uma
medida aproximada do fluxo de caixa operacional da empresa, pois exclui
depreciacdo e despesas financeiras. Esse multiplo ndo se aplica a empresas
financeiras, pois para essas companhias endividamento financeiro (e
despesas financeiras) faz parte de suas atividades normais. Assim, este
multiplo indica, 0 nimero de anos necesséarios para que o fluxo de caixa

operacional da empresa compense o capital investido.

VANTAGENS DESVANTAGENS
* Simplicidade « Diferenca nos fundamentos das empresas
* Rapidez na precificagédo comparaveis
* Necessidade de poucas * Qualidade das informacdes (empresas néo
informacdes auditadas e que nao publicam suas DF’s)

» Especificidades de cada transacdo (empresa,
linha de negdcio, carteira de clientes, ativos
imobilizados, etc)

» Efeito manada (todo o setor pode estar super

ou subavaliado)

A melhor utilizacdo destes indices é a avaliagcdo comparativa dos indices com os

pares de mercado aliado a uma analise mais detalhada dos fundamentos da empresa.
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho consiste em um estudo de caso da Lojas Renner onde sera
realizada uma avaliagdo fundamentalista utilizando o método de avaliagéo por fluxo de
caixa descontado para o apontamento de um preco-alvo para a Companhia. Para este
fim, o primeiro passo serad o recolhimento de dados da Companhia a ser analisada.
Depois, sera elaborada uma projecao dos fluxos de caixa da Lojas Renner e o desconto
a valor presente dos mesmos seguindo os passos indicados no item “Avaliagdo da Lojas

Renner”. Por fim sera realizada uma analise dos resultados encontrados.
2.1. Coleta de Dados

Nesta etapa, € realizada a coleta de dados historicos, financeiros, econémicos e
setoriais das empresas em estudo. Os dados do setor poderdo ser obtidos a partir das

seguintes fontes:

v" Prospecto Definitivo de Oferta Inicial de Acdes da Lojas Renner;

v Area de Rela¢des com Investidores da Lojas Renner

<

Divulgacdo de dados trimestrais e anuais da Companhia (ITR, DFP, IAN,
Press Release, Apresentacdes de Teleconferéncias, Balangcos Anuais)

Instituto de desenvolvimento do Varejo (IDV) - http://www.idv.org.br;

Instituto de Estudos e Marketing Industrial (IEMI)-http://www.iemi.com.br;

Relatérios de Bancos;

<SS X

Boletim semanal Focus do Banco Central.

Os dados da Companhia estudada se encontram disponiveis no site

http://www.lojasrenner.com.br/ri : O prospecto definitivo de oferta de a¢des realizada no

ano de 2005 € uma rica fonte de informacgdes, pois abrange desde o histérico, visédo
setorial até demonstrativos financeiros e riscos inerentes ao negdcio. Ja os relatdrios
divulgados na CVM séo bastante interessantes do ponto de vista contabil e financeiro,
sendo divulgados em bases trimestrais e/ou anuais. O ITR (InformagGes Trimestrais)

mostra o resultado da operacdo da empresa em cada trimestre. O DFP (Demonstracao


http://www.idv.org.br/
http://www.iemi.com.br/
http://www.lojasrenner.com.br/ri
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Financeira Padronizada) representa os numeros do exercicio anual, acompanhados da

nota explicativa e comentario de desempenho. Por sua vez, o IAN (Informacdo Anual) é

um complemento do DFP contemplando estatuto social, administracdo, histérico do

setor, produtos/servicos, informacdes sobre governanca, entre outros.

A coleta destes dados sera aplicada na realizacado da avaliagdo da Lojas Renner

gue sera elaborada conforme o0s passos a seguir apresentados.

2.2. Avaliagdo da Lojas Renner

Depois de obtido os dados acima, sao estimados os fluxos de caixa futuros da

Empresa,

bem como a escolha das premissas adotadas. As projecbes para a

Companhia serdo desenvolvidas nas seguintes etapas:

1) Andlise do desempenho histérico. comparacdo dos principais dados

2)

3)

4)

econdmico financeiros, como por exemplo, faturamento, Ebitda, divida, lucro,

margens, etc;

Elaboracdo de premissas criadas com base no histérico e estratégias da
Companhia que devem apontar a visdo geral que temos da empresa, 0S
principios nos quais deveremos nos fundamentar para elaborar as projecdes
futuras da Companhia e também todas as outras variaveis inerentes a

analise;

Projecao dos desempenhos futuros: As projecdes sao atribuidas ao fluxo de
caixa livre, englobando receitas, custos, despesas, capital de giro, impostos,
depreciacdo e investimentos. Vale ressaltar que as principais perspectivas
para o setor, bem como a legislacao vigente irdo influenciar na evolugéo das
contas. E importante lembrar que o fluxo de caixa livre consiste no Ebitda
menos a variagado no capital de giro operacional, menos o imposto de renda

sobre o Ebit e menos os investimentos em imobilizado:

Estimativa do custo de capital: para o célculo do custo de capital das

empresas, sera utilizado o conceito de custo médio ponderado de capital
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(WACC), que reflete os custos de divida e capital proprio ponderados. Para
definir o custo do capital proprio sera utilizado o CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Para a estimativa da taxa livre de risco e do prémio pelo risco Brasil
(risco-pais) serdo utilizados, respectivamente, o retorno dos titulos de 10 anos
do governo americano e o Spread Over Treasury dos titulos da divida externa
brasileira, medido pelo Embi (Emerging Markets Bond Index) do JP Morgan.
Para medir o risco especifico da empresa, sera calculado o beta alavancado

pela estrutura de capital da empresa.

5) Estimativa do valor da perpetuidade: sera realizada uma pesquisa com 0s
relatorios anteriormente mencionados, com o propdésito de verificar qual é a

taxa de perpetuidade usada para o setor.

6) Céalculo dos resultados: apds a realizacdo das projecbes de fluxo de caixa
livre e a determinacdo do custo médio ponderado de capital, calculou-se o
preco alvo. Esse preco € dado pela soma do valor presente dos fluxos de

caixa.

Depois de calculado o valor da Companhia através do método de fluxo de caixa
descontado, € realizada uma andlise destes resultados.

2.3. Andlise de Resultados

Depois de verificados os fluxos projetados, trazidos a valor presente e ajustados,
os valores séo divididos pelo nimero de total de acBes para se chegar ao preco-alvo por
acao ao final do ano de 2008.

A estimativa de precgo-alvo sera comparada ao consenso de mercado, ou seja, a
meédia das estimativas atribuidas a Lojas Renner pelas instituicbes que a avaliam, para
verificar se o resultado obtido é préximo do que os participantes do mercado estimam

atualmente.
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3. APLICACAO DO METODO E ANALISE DO RESULTADO

3.1. Viséo Geral da Lojas Renner

A Lojas Renner é a segunda maior rede de lojas de departamentos de vestuario
no Brasil, atualmente (12.10.08) conta com 104 lojas, em todas as regibes do pais,
sendo 97 delas instaladas em shopping centers e apenas 7 em ruas. A Companhia
desenvolve e vende roupas, calcados e moda intima de qualidade para mulheres,
homens, adolescentes e criancas sob 11 marcas proprias, das quais seis sao
representativas do conceito Lifestyle, em que cada uma reflete um estilo proprio de ser e
de vestir. A Lojas Renner também vende acessorios e cosméticos por meio de duas
marcas proprias e oferece mercadorias em determinadas categorias sob marcas de
terceiros.

O publico-alvo da Companhia sdo mulheres entre 18 e 39 anos de idade que
estdo na faixa de consumo média e média-alta da populacdo brasileira. A Lojas Renner
oferece a seus clientes produtos de moda em varios estilos, com qualidade e precos
competitivos, em ambientes praticos e agradaveis.

Um dos diferenciais da Companhia em relacdo aos outros varejistas do mercado
€ a Politica do Encantamento, que faz parte da cultura da empresa e que esta
relacionado ao atendimento tanto nas lojas (operac¢des) como também na administracao
tanto no atendimento de clientes internos quanto externos. Esta politica esta relacionada
ao objetivo de ndo so6 satisfazer as expectativas dos clientes como também de supera-
las, “encantando” os clientes. Para medir este grau de satisfagdo em todas as 104 lojas
Renner existem aparelhos chamados “encantdmetros” em que os consumidores, ao
sairem das lojas, podem deixar sua opinido em relacdo ao atendimento e produtos da
loja, ou seja, qual a impressao que tiveram daquele estabelecimento, da maneira como
foram atendidos e da marca Renner como um todo. No ano de 2007 foram coletadas
17,6 milhdes de opinides em todo Brasil e 95,6% das opinides encontravam-se entre
clientes satisfeitos e muito satisfeitos e 4,4% dos clientes declararam-se insatisfeitos.

A partir de agosto de 2005, a Lojas Renner passou a oferecer também servigos
financeiros, tais como vendas financiadas, empréstimos pessoais, titulos de

capitalizacdo e seguros. Estes produtos financeiros ja no ano de 2007 representaram
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17,5% do EBITDA da Companhia. A Lojas Renner foi uma das Ultimas varejistas a entrar
no negocio de produtos e servicos financeiros, se comparada a seus pares, tais como
Riachuelo e C&A. Até 2005, sua controladora, a companhia americana J. C. Penney, era
contraria a este negoécio principalmente por sua cultura diferente e dificuldade de
compreensao da necessidade e dos beneficios que este business poderia oferecer aos
clientes e aos resultados da Companhia.

Ao decidir deixar de operar no mercado brasileiro e voltar a centrar seus esfor¢os
nas operagdes nos Estados Unidos, a J.C. Penney decidiu ndo desfazer-se do controle
da Companhia da maneira tradicionalmente realizada na época que seria a venda direta
a outro controlador. A companhia americana decidiu fazer uma Oferta Publica no
mercado de capitais, pulverizando o controle da Lojas Renner e tornando-a a primeiro
Corporacao brasileira, ou seja, a primeira a ter 100% de seu capital difuso no mercado,
sem um acionista controlador.

Este modelo de corporacdo deu aos administradores da Companhia mais
liberdade para implementar alguns planos que visavam o crescimento e consolidacdo da
Renner no mercado varejista. Ao mesmo tempo, reforcou a responsabilidade do
management de criar estratégias e benchmark para este modelo, novo no mercado
brasileiro.

As acdes da Lojas Renner sdo negociadas no “Novo Mercado” desde 2005. Novo
Mercado é um segmento especial do mercado de acdes da Bovespa, destinado
exclusivamente a companhias que atendam a requisitos minimos e aceitem submeter-se
a regras de “governanca corporativa” diferenciadas. Os itens abaixo resumem os

principais pontos que caracterizam o Novo Mercado e sdo aplicaveis a Companhia:
v divisdo do capital social exclusivamente em acdes ordinarias;

v acles que representem no minimo 25% do capital social devem estar em

circulagao (ndo podem ser detidas pelo controlador);

v na alienacdo de controle, ainda que por vendas sucessivas, 0 hegocio deve
ficar condicionado a que sejam estendidas aos acionistas minoritarios as
mesmas condi¢des oferecidas ao acionista controlador, incluindo o mesmo

preco (“tag-along”);
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Conselho de Administragdo com no minimo 5 membros, com mandato

unificado de um ano;

demonstracdo de fluxo de caixa nos ITRs e nas demonstracdes contabeis

anuais;

a partir do segundo exercicio apés adesdo ao Novo Mercado, a divulgacao
das demonstracdes contdbeis também em inglés e nos padrfes internacionais
“US GAAP” ou “IFRS” passa a ser obrigatoria;

0 cronograma de eventos corporativos deve ser divulgado anualmente;

a saida do Novo Mercado fica condicionada a realizacédo de oferta publica de

aquisicao, por valor justo;

adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado.

Na figura abaixo podemos observar o organograma da Companhia, onde

podemos perceber que dos sete membros do Conselho de Administracdo, seis séo

independentes, 0 que atende a uma das melhores praticas de governanca corporativa,

as quais a Companhia observa e adota em diversas areas de sua Administracdo. O

unico membro do Conselho de Administracdo ndo independente é o Diretor-Presidente

José Gallé.
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Figura 1 — Organograma da Lojas Renner

Fonte: Lojas Renner

Na parte operacional da Companhia destaca-se a estratégia logistica da
Companhia. No ano de 2007 o giro dos estoques da Lojas Renner ficou em 5,9 vezes,
bastante eficiente considerando a abrangéncia de sua operacdo no Brasil que atinge
desde a regido Sul, até as regibes Norte e Nordeste. O ciclo médio de producdo da
empresa é de 51 dias, ou seja, este € o periodo médio que compreende desde a criacdo
de uma peca, até sua fabricacdo e chegada na loja. Os centros de distribuicdo séo
totalmente automatizados, sem processos manuais e 0s produtos jA chegam até eles
totalmente embalados, etiquetados e encabidados pelos fornecedores. Os principais
centros de distribuicdo sdo estrategicamente localizados proximos aos mais de 600
fornecedores ativos da Companhia, em Sao Bernardo — SP e Palhoca — SC.

Abaixo alguns graficos que demonstram o soélido crescimento de resultados

obtidos pela Lojas Renner de 2003 a 2007.
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Figura 5 — Evolugao do Ticket Médio da Renner

Fonte: Lojas Renner
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A medida do ticket médio do Cartdo Renner mostra que os clientes tém gastado

um montante cada vez maior por compra, o que € um indicador de melhora operacional.

Esta melhora pode ser consequéncia do ambiente de loja, do acerto nas colecdes, de

um melhor giro de estoque, fazendo com que a loja esteja sempre abastecida e com

novidades, entre outras melhorias operacionais.
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A partir das informagdes da Lojas Renner, sua visdo geral e demonstrativos
financeiros passados, no proximo capitulo serdo desenvolvidas as premissas nas quais

o trabalho ir4 se basear.

3.2. Premissas

As premissas nas quais irdo se basear as estimativas de resultados futuros da
Lojas Renner, podem ser divididas em trés partes principais: visdo dos pontos positivos
da Lojas Renner (“negdcio”), riscos da operagdo da Lojas Renner e perspectivas, tanto

macroecondémicas como para o setor de varejo no Brasil.

3.2.1. Visao dos Pontos Positivos do Negdcio

Experiéncia e capacidade de execucdo dos membros da diretoria. Entre os
anos de 1999 e 2000 a Lojas Renner dobrou o numero de unidades em operacao no
Brasil entrando na regido Sudeste do pais. Através da oportunidade identificada pela
diretoria com a faléncia de duas das maiores redes de varejo da época, Mesbla e
Mapping, que com sua saida deixaram disponiveis locais com a metragem necessaria
para instalacdo de uma loja Renner nos principais shoppings do sudeste brasileiro,
permitiram a entrada da Companhia na regido com a economia mais vigorosa do pais.
Esta entrada marcou o inicio do processo de expansdo da Lojas Renner e foi uma
estratégia chave para o futuro da Companhia. Analisando o crescimento de receita
liquida, ganho de margem bruta, margem EBITDA e lucro liquido nos dltimos 5 anos, fica
evidente a capacidade de geracdo de resultados positivos e de eficiéncia no
melhoramento de processos pelos membros da diretoria da Companhia. Na figura
abaixo demonstramos o crescimento da Companhia em numero de lojas e Receita

Liquida.
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Conceito de Lifestyle como vantagem competitiva. O conceito de Lifestyle
estad relacionado aos estilos de vida de grupos de clientes baseado nas atitudes,
interesses pessoais, valores e personalidades dos mesmos. A Lojas Renner
implementou no ano de 2002 este conceito em suas lojas através da criacdo de 6
marcas proprias que representariam cada uma um estilo de vida diferente e que se
aplicariam melhor aos clientes da loja. Dentre eles os estilos: jovem, casual, neo-
tradicional, fashion e contemporaneo. Na visado dos clientes esta organizacdo da loja
facilita a compra e escolha de produtos e melhora o aproveitamento do tempo, pois
dentro de apenas um dos cantos da imensa loja de departamento o cliente pode
encontrar aquele grupo de produtos com os quais se identifica. Para a loja este conceito
aumenta a oportunidade de vendas cruzadas, ou seja, a complementaridade de
produtos que seguem a mesma linha de estilo e aumenta o giro dos estoques, pois
reduz a sobreposicdo de mercadorias semelhantes em marcas diferentes onde
geralmente uma marca venderia mais e a outra sobraria em estoque. Esta situacéo cria
também oportunidade de ganhos de margem, pois ajustando os produtos para a venda
existe uma menor necessidade de remarcacdo de mercadorias que sobram de uma

colecéo para queima de estoques.
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O Cartdo Renner como meio de alavancar vendas do varejo e de produtos
financeiros. O Cartdo Renner, criado pela Companhia ha mais de 30 anos comecou
como instrumento de fidelizacdo dos clientes da loja. Quando se resolveu iniciar a oferta
de produtos e servigos financeiros no final de 2005, com a opg&o de pagamento de zero
mais oito parcelas com juros, a Companhia ja possuia uma base forte de dados dos
usuarios do cartdo que hoje jA somam mais de 13,1 milhdes de consumidores. A partir
de 2006 a Companhia passou a oferecer também Empréstimos Pessoais, Titulos de
Capitalizacdo e Seguros em parcerias com bancos e instituicdes financeiras,
constituindo mais um servigo que agregou valor ao acionista e aumentou os resultados
da Companhia. Em relacdo a outros varejistas como C&A e Guararapes, observamos
gue a Renner encontra-se num estagio anterior em termos de exploracdo de servicos

financeiros, mostrando um potencial de crescimento ainda em evolucgao.

Plano de expansdo da Companhia. Desde a Oferta Publica de Acdes realizada
em julho de 2005 a Companhia tem aberto entre 14 e 15 lojas por ano. O plano da
Companhia é crescer organicamente através da abertura de novas lojas, nas mais
diversas regifes do pais, priorizando cidades com numero de habitantes acima de 400
mil. Para este ano a Companhia pretende abrir 15 lojas finalizando 2008 com um total de

110 unidades.

Posicionamento estratégico diferenciado e status de ancora em grandes
shoppings. A Lojas Renner possui um posicionamento estratégico de alto conceito de
moda a precos competitivos o que aumenta a atratividade da loja diante das principais
concorrentes: C&A e Riachuelo, que sdo destinadas a clientes de uma mesma faixa de

renda, conforme matriz de posicionamento estratégico apresentada na figura abaixo.



41

Posicionamento de Mercado das Principais Varejistas de Vestuario
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Figura 7 — Posicionamento Estratégico

Fonte: Lojas Renner

Apés dispor sobre alguns dos pontos positivos da Lojas Renner, mostraremos no
capitulo seguinte quais riscos deveremos considerar que sao inerentes a operacao da

Companhia.

3.2.2. Riscos do Negécio

Riscos macroeconémicos, como aceleracdo da inflacdo, aumento do
desemprego, crises financeiras entre outros fatores que afetariam diretamente a renda e

confiangca do consumidor.

Riscos relativos a moda. Como, por exemplo, erro de colecao, trazendo as lojas
modelos e cores que ndo agradem o publico em determinadas regides do pais. No caso
da Lojas Renner este risco € mitigado devido a chegada nas lojas, de 15 em 15 dias,
das chamadas mini-colecdes, que seriam variacdes da colecéo principal presente na loja
para que esta esteja sempre abastecida com novidades incentivando a compra do

consumidor que freqiienta a loja assiduamente.
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Forte competicdo entre os grandes varejistas de vestuario brasileiros —
Riachuelo, C&A e Marisa. A corrida pela expansdo e consolidagdo do mercado
brasileiro pode apresentar forte competicéo entre os players, apesar de o mercado ainda
ser bem fragmentado, o0 que representa um grande espago para crescimento para todos
estes varejistas. Atualmente, conforme dados fornecidos pela Lojas Renner, os 5
maiores varejistas de vestuario brasileiro possuem menos de 12% de participacdo no

mercado.

Encontrar locais apropriados que sustentem o plano de expansédo da
Companhia — risco de execucdo. A Renner depende da sua capacidade de encontrar
espacos em shoppings, e de negociar com os donos destes espacos para executar seu
plano de expanséo, levando em consideracdo que atualmente 93% de suas lojas estao

localizadas neste tipo de empreendimento.

Risco de inadimpléncia nas opera¢cdes de crédito. A Renner apresentou, nos
ultimos anos, niveis estaveis de inadimpléncia e oferece servicos com risco mais alto,
como empréstimos pessoais, para clientes pré-selecionados, dos quais a empresa
conhece os habitos de pagamento e consumo. Porém existem riscos ao serem
executados ajustes no credit score (programa responsavel pela concesséo de crédito ao

cliente) da Companhia ou mudanga na administragao deste setor.

Alta participacdo do mercado informal no setor de varejo. Este risco estaria
relacionado a um aumento de impostos no pais ou ainda a um relaxamento no controle e

fiscalizagédo do setor.

3.3. Perspectivas

Nesta secdo serdo mostradas as mudancas que o ambiente macroecondémico
brasileiro vem sofrendo tanto em aspectos econémicos como também na sua populacao.
Depois, serdao mostradas algumas tendéncias observadas para o mercado varejista e

para a economia no Brasil atualmente.
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3.3.1. Varejo no Brasil

Atualmente no Brasil é dificil mensurar com exatiddo a fatia de market share de
cada grande varejista de vestuario devido ao alto nivel de informalidade no comércio.
Porém estimativas feitas por estes players do mercado apontam que no varejo de
vestuario, 0os cinco maiores em vendas representam juntos, uma fatia de 12% do
mercado. Em relatorio publicado no mercado, o analista Marcio Kawassaki do banco
Raymond James estima que o percentual de market share da Lojas Renner esteja
atualmente em torno de 2,2% no varejo de vestuario brasileiro, atrds apenas da
holandesa C&A, que atualmente teria uma fatia de 3% do mercado. Em outros mercados
latinos, como no Chile, por exemplo, os trés maiores varejistas de vestuario representam
60% do mercado de varejo de vestuario. Podemos perceber assim que existe ainda
bastante espaco para ganho de participacado de mercado para as grandes varejistas.

O mercado brasileiro hoje é bastante fragmentado devido a um grande namero de
pequenos varejistas informais. Porém, recentemente, o pais vem adotando sistemas de
controle e regulagéo mais rigorosos, como o uso de nota fiscal eletronica e medidas do
governo paulista onde parte do imposto pode ser abatido do IPVA do consumidor, por

exemplo, incentivando compradores a exigirem nota fiscal.

Em 2007, segundo dados do IBGE, a atividade de tecidos, vestuario e calcados,
apresentou resultado de 10,7% de crescimento na comparacao com 2006, sendo este o
melhor resultado obtido pelo segmento, em todo o periodo coberto pela pesquisa,
refletindo o quadro favoravel da economia brasileira no ano. Segundo estimativas da
Link Investimentos, publicadas em 12 de setembro, o comércio varejista seguira
apresentando crescimento, em torno de uma vez e meia a variagdo do PIB, pelo menos
nos proximos cinco anos, com possibilidade de ganhos de margens em alguns

segmentos.

Os principais vetores para o crescimento do varejo no Brasil, ou seja, os
indicadores que, apresentando melhora, impulsionam as vendas do setor sdo: o
aumento de renda da populacdo, os niveis de emprego, o nivel de confianca do
consumidor e a expansdo do crédito. No caso especifico da lojas Renner este
crescimento também esta ligado a outros fatores como, o processo de expansao da
Companhia, ou seja, o numero de lojas e regifes do pais que ocupa, um maior trafego

tanto nos shoppings como na loja da Renner, o aumento da venda financiada em oito
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parcelas com juros, uma maior consolidagdo da marca junto aos consumidores, entre

outros fatores.

No grafico abaixo, mostraremos a evolucdo do rendimento médio mensal
habitualmente recebido pelas pessoas ocupadas, no trabalho principal, segundo a
Pesquisa Mensal do Emprego realizada pelo IBGE, onde podemos notar uma

consistente tendéncia de elevacdo no periodo entre fevereiro de 2003 e julho de 2008.
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Figura 8 — Crescimento do rendimento médio mensal
Fonte: IBGE

A renda média do trabalhador deve continuar crescendo em 2009, apesar de ser
em um nivel menor do que foi apresentado nos ultimos anos. Em 2006 e 2007 este
crescimento foi de 6,4% e 6,3% respectivamente. As projecdes indicam para 0s anos de

2008 e 2009, crescimentos de 6,5% e 4,0% respectivamente, segundo Revista Exame.

Em agosto de 2008, a taxa de desemprego nas seis principais regides
metropolitanas, ficou em 7,6%, segundo dados da Consultoria Tendéncias e UBS
Pactual, a taxa de desemprego nunca foi tdo baixa na série historica analisada desde
2003. Até o final do ano a criacdo de empregos deve superar, pela primeira vez, a marca
de 2 milhdes. O numero de trabalhadores com carteira assinada totalizou 32 milhées em
2007, um crescimento de 6,1%. O indice de formalizagdo de emprego € o maior desde o
inicio da série histérica em 1992. Conforme a figura niumero 9, podemos observar a
tendéncia de queda do desemprego e de alta dos profissionais que trabalham com

carteira assinada.
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Figura 9 — Niveis de emprego
Fonte: IBGE
Segundo dados da Revista Exame a taxa de desemprego deve manter-se em
gueda para o ano de 2008 e 2009, as projecdes sao de 7,4% e 7,1% respectivamente.

Os dados sdo de novembro de 2008.

O Indice Nacional de Confianca do Consumidor, varia de 0 a 200, sendo 0 o
maximo de pessimismo e 200 o maximo de otimismo, e tem por finalidade aferir a
extensdo da confianca e a seguranca do consumidor brasileiro quanto a sua situacao
financeiro ao longo do tempo. Este indice geralmente tem ciclos, como mostrado na
figura 10, porém, podemos perceber que ele tem se mantido em um nivel satisfatorio
nos ultimos meses. O medo de perder o emprego, a instabilidade econémica, falta de
créedito e inflacdo alta sdo os principais fatores que deterioram a confianca do

consumidor.
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Figura 10 — Confian¢ca do Consumidor

Fonte: Lojas Renner

A expansdo do crédito vinha sendo o motor do consumo nos ultimos anos, porém
0 seu ritmo de crescimento deve se reduzir. Uma das melhores medidas deste indicador
€ 0 percentual de empréstimos em relacdo ao PIB. A projecéo para o final de 2008 € que
este indicador alcance 37%, com avanco de 5 pontos percentuais em relagdo a 2007.
Para 2009, as previsdes mais atuais, indicam um crescimento mais modesto, para 39%
do PIB. Abaixo podemos observar o crescimento do crédito pessoal no Brasil, em R$

milhdes, e também o volume de inadimpléncia do mesmo, nos ultimos anos.

62.786

u Yolume de Crédito
Pessoal Concedido

= |nadimpléncia

Figura 11 — Evolucéo do volume do crédito

Fonte: Banco Central

Podemos observar na figura 12 a variacdo do varejo de vestuario e calgcados
divulgada mensalmente pelo IBGE comparada a variacdo da Receita Nominal da Lojas

Renner no mesmo periodo e percebemos que na maior parte do tempo analisado, de



junho de 2003 a agosto de 2008 a lojas Renner mostrou um crescimento superior
meédia de mercado.
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Figura 12 — Varejo x Renner

Fonte: Lojas Renner

3.3.2. Demogréficas e Sociais

A populacao brasileira tem apresentado um crescimento significativo nas ultimas
décadas, fator que se relaciona diretamente com o volume do consumo no Brasil.
Conforme dados do IBGE podemos observar um crescimento populacional de 119
milhdes de habitantes em 1980 para 187 milhdes em 2007, o que corresponde a um
crescimento total de 57% ou uma média anual de 1,6%.

Este crescimento, que deve perdurar nos proximos anos, traz um aumento de
consumo direto em artigos de primeira e segunda necessidade, como, por exemplo,
alimentacdo e vestuario. Segundo reportagem da revista Exame, o Brasil, nas ultimas
décadas, apresentou fortes melhorias em termos de igualdade social. A proporgédo de
brasileiros vivendo na pobreza caiu de 48% em 1990 para 33% em 2006. A
desigualdade no pais esta diminuindo de maneira consistente, ao contrario do que
acontece em outros paises emergentes, como China e india, e tende a continuar
apresentando melhoras.

Uma recente pesquisa do Centro de Estudos Sociais, da Fundacao Getulio

Vargas (FGV), estima que a nova classe média brasileira é composta por 93 milhdes de
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pessoas ou 50% dos brasileiros. Somando a classe A e B, o Brasil passou a contar com
120 milhdes de consumidores, um dos maiores mercados do mundo.

A classe C é a que apresenta maior crescimento atualmente no Brasil, passando
a representar um volume de consumo cada vez mais expressivo, conforme pode ser
observado no gréfico abaixo, que mostra a evolucdo das classes sociais no Brasil do
ano de 2006 para 2008. A evolucdo do consumo e 0 aumento do poder aquisitivo dos
brasileiros beneficiam o varejo como um todo e trazem oportunidades a novos negocios
e também & consolidacdo de marcas ja conhecidas.
5% 5%

22% do consumo

De 7,7 para 7,2 milhdes de pessoas » Renda superior a R$8.930

Focoda
Renner
—’ ,,‘

De 37,0 para 44,3 milhdes de pessoas  45% do consumo
» Renda R$2.470 a R$3.930

27% do consurmo

De B0 6 para 71,3 milhdes de pessoas; Renda R$912 a R$2.470
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Figura 13 — Distribuicéo de classes sociais no Brasil

Fonte: Lojas Renner

Porém, diante do atual cenario de crise, as acbes de empresas de varejo
negociadas em bolsa de valores, representam riscos aos investidores, principalmente
relacionados a desaceleracéo na oferta de crédito, desvalorizagéo do real frente ao dolar
e a menor disposicdo do consumidor em gastar diante de um cenario de crise e
incertezas quanto ao futuro. Nos Ultimos meses, entretanto, as acdes de varejo atingiram
niveis similares aos que se encontravam ha dois anos atrds em termos de valor,
mostrando um impacto que pode ter sido mais intenso do que a real expectativa futura
destas companhias pode refletir. Por possuirem um ticket médio (valor médio de compra

na loja) mais alto, os varejistas mais afetados, seréo, provavelmente, os vendedores de
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eletrbnicos, eletrodomeésticos, entre outros artigos de ticket maior, enquanto que 0s
varejistas de vestuario devem sentir uma menor desaceleracdo de vendas, pois 0s

artigos vendidos possuem uma prestacdo menor.

3.3.3. Macroecondbmicas

Como fatores macroecondémicos que influenciam as perspectivas de crescimento
da economia estao: Inflagcdo, PIB, taxa de juros e variagdo cambial. A inflacdo, apesar de
estar apresentando neste ano algumas altas, especialmente no setor de alimentos,
tende a se estabilizar numa faixa entre 4% e 6% nos proximos quatro anos. O consumo
das familias continua apresentando crescimento para o mesmo periodo, apesar de mais
modestos que os realizados em 2006 e 2007.

Até o inicio do ano de 2008, pudemos observar melhoras expressivas nas
condi¢cBes econdmicas do Brasil, como citado anteriormente. Porém, diante do cenario
de agravamento da crise nos ultimos meses, que se iniciou nos EUA afetando
rapidamente a economia em escala global, muitas das previsdes feitas por economistas
e analistas de mercado foram revistas para baixo.

Dentro das expectativas macroecondmicas nas quais iremos basear as projecoes
deste trabalho incorporamos as recentes expectativas de crescimento sinalizadas para o
ano de 2008 e para 0s proximos anos, ja revistas, devido aos efeitos e proporcdes
tomados pela crise global que enfrentamos atualmente. Estamos em um momento de
transicdo, onde é dificil estimar qual o tamanho dos impactos que o Brasil irA sofrer.
Portanto, para a construcdo do cenario econdmico esperado, que sera desenvolvido
neste capitulo, a linha seguida serd a do conservadorismo, ou seja, manteremos uma
margem de seguranga nos indicadores apresentados, ndo utilizando expectativas muito
otimistas de economistas e analistas de instituices financeiras.

Um dos mais importantes indicadores econémicos do pais € o Produto Interno
Bruto (PIB), que neste segundo trimestre de 2008 cresceu acima das expectativas de
mercado, ou seja, 6,1% em relacdo ao mesmo periodo de 2007. Este foi 0 26° aumento
consecutivo do PIB, confirmando o mais longo ciclo de crescimento da série trimestral,
medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) desde 1991. Abaixo,
apresentamos o grafico com o crescimento anual do PIB desde 1999 e expectativa para
2008 a 2012.
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Figura 14 — Evolucédo e projecdo do PIB
Fonte: Tendéncias, FOCUS, UBS, Unibanco

A politica econémica brasileira possui hoje, como meta, garantir a estabilidade
dos precos. Diante deste compromisso as taxas de juros do pais continuam altas para
garantir a inflacdo sob controle. Através do indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) podemos observar o comportamento da inflacdo nos ultimos anos, e, através da
pesquisa FOCUS do Banco Central, estimamos a tendéncia de evolucdo da inflacdo

para os anos seguintes.
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Figura 15 — Evolucéo e projecéo IPCA
Fonte: FOCUS, Unibanco

A taxa de juros do pais é medida pela taxa Selic, definida pelo Comité de Politica

Monetaria (COPOM). Ela tem vital importancia na economia, pois as taxas de juros
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cobradas pelo mercado sdo balizadas pela mesma, afetando o volume de crédito
disponivel no mercado de capitais. Atualmente (out/2008) esta taxa € de 13,75%, tendo
sido mantida estavel na ultima reunido do COPOM. Esta taxa também afeta o custo de
funding ou financiamento cobrado pelos bancos, das empresas que necessitam de
recursos para sustentar suas operacdes financeiras, como a cobranca de juros dos
clientes e oferta de outros servicos financeiros. Na figura 16 apresentamos sua evolucao
e tendéncia para 0s proximos anos.
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Figura 16 — Evolucéo projecéo da Selic
Fonte: Tendéncias, Santander, FOCUS

O risco-pais € um conceito econdmico-financeiro que mede a confianca de
investidores globais em paises emergentes. Diz respeito a possibilidade de que
mudancas no ambiente de negécios de um determinado pais impactem negativamente o
valor dos ativos de individuos ou empresas estrangeiras naquele pais e os lucros ou
dividendos que esperam obter dos investimentos nele realizados. O risco-pais é
calculado por agéncias de classificacdo de risco e bancos de investimentos. O banco de

investimentos americano J.P. Morgan, foi o primeiro a fazer essa classificagcéo.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Ativo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Lucro
http://pt.wikipedia.org/wiki/Dividendo
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Figura 17 — Evolucéo e projecéo do risco-pais

Fonte: Tendéncias, estimativas proprias

Dependendo do volume e do tipo de exposi¢do a variagdo cambial que possui
determinada empresa ela pode se beneficiar ou ser prejudicada pela mesma. Diante da
instabilidade dos ultimos meses houve uma brusca mudanca de expectativa em relacao

a valorizacao do Real diante da moeda americana.

3.4. Projecdes do Fluxo de Caixa

Considerando a crise econdmica global que vem dando sinais nos ultimos meses
e a incerteza em relacdo ao futuro da economia e do consumo mundial que estamos
vivenciando, as projecdes neste trabalho irdo seguir uma linha conservadora.

Em primeiro lugar precisamos estabelecer o periodo que consideramos como o
de crescimento extraordindrio, ou seja, o periodo de crescimento relevante que iremos
projetar antes de introduzirmos um crescimento que se dara pela taxa de perpetuidade,
ou valor continuo. Para esta estimativa foram observados o0s seguintes pontos:
magnitude e sustentabilidade de vantagens competitivas, qualidade e capacidade de
inovacdo da administracdo, taxa de crescimento vigente (tanto da Companhia como de
seus pares no mercado), potencial de mercado e também o fator de incerteza inserido

pela crise atual. Considerando, principalmente, o cenario de instabilidade e de revisao
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de expectativas atual, foi determinado um horizonte de 6 anos de projecao, de 2009 a
2014.

Com base na observacdo do histérico da Companhia, foi constatado que seu
CAGR (Compound Annual Growth Rate — Taxa Composta de Crescimento Anual) de
Receita Liquida de 1995 a 2007 cresceu a uma taxa de 22,8% ao ano, devido
principalmente a consolidacdo da marca e ao forte crescimento de area como percentual
da base ja existente. Para as projecdes de Receita Liquida da Companhia foi levado em
consideracdo o crescimento de area, perspectivas macroeconbémicas apresentadas
anteriormente e maturagao de lojas. Assumindo que uma loja leva em torno de cinco a
seis anos para maturar, ou seja, chegar ao mesmo nivel de produtividade das lojas
consideradas maduras, assumimos que no 1° ano de operacdo uma loja possui em torno
de 40% de produtividade, no 2° ano, 50%, no 3° ano, 65%, no 4° ano, 75%, no 5° ano
85%, atingindo 100 % de produtividade no 6° ano de operagao.

Curva de maturacgao

120%
100%

80% /
o /
40% /

20%

0%

12ano 22ano 32ano 42 ano 5%ano 6%ano

Figura 18 — Curva de Maturacao

Fonte: Dados Renner e estimativas préprias

Conforme os anos vao passando, a metragem das novas lojas passa a
representar uma parte cada vez menor sobre o volume total de area de lojas ja
existentes. O crescimento anual de éarea projetado parte de um percentual mais
agressivo no ano de 2006, quando a Companhia passou a abrir um namero relevante de
novas lojas, e vai sendo amenizado ao longo do tempo, quando a base de lojas maduras
passa a ser mais representativa na area total, conforme tabela 1 a seguir.

O numero de lojas abertas anualmente utilizado na projecao refere-se a base da
faixa entre 12 e 15 lojas sinalizada pela Lojas Renner para os proximos seis anos. A

area de vendas meédia da empresa atualmente se situa em torno de 2,1 mil metros
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quadrados por loja e tende a se reduzir conforme novas lojas sdo abertas em shoppings
ja existentes e que oferecem um espa¢co um pouco menor que o usualmente definido
pela Companhia. Este fato, porém, ndo afeta o nivel de produtividade média da
empresa. Segundo a Lojas Renner, ndo existe diferenca de receita liquida por metro

quadrado significativa entre lojas de maior e menor area de vendas.

Lojas em maturagéo - inauguradas nos ultimos 6 anos e projetadas até 2014

TotalLojas o000 5004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Maturando

2003 4 4

2004 8 4 4

2005 12 4 4 4

2006 27 4 4 4 15

2007 0 4 4 4 15 14

2008 52 4 4 15 14 15

2009 60 4 15 14 15 12

2010 69 15 14 15 12 13

2011 66 14 15 12 13 12

2012 64 15 12 13 12 il

2013 61 12 13 12 12 12

2014 59 13 12 12 12 10

Total de Lojas 58 62 66 81 95 110 122 135 147 159 171 181

% Novas Lojas /Total 6,9% 6,5% 6,1% 185% 14,7% 13,6% 9,8% 9,6% 8,2% 7,5% 7,0% 5,5%
Total de area de venda 133,0 141,0 150,7 1780 2035 2320 2548 2795 3023 3248 3350 3439

Tabela 1 — Novas lojas

Fonte: Dados Renner e estimativas préprias

A partir desta tabela, foi calculado o crescimento de area anual. As vendas em
mesmas lojas (Same Store Sales - SSS), € uma medida que compara o desempenho de
vendas de um mesmo grupo de lojas de um ano para o outro, e que, geralmente,
abrange unidades a partir de seu 13° més de operacdo, € um dos indicadores mais
observados e esperados pelo mercado para indicar desempenho operacional. Este
indicador geralmente € maior em mercados emergentes, como o Brasil, do que em
mercados maduros, como os Estados Unidos, por exemplo. Outro ponto importante na
analise operacional é a produtividade das lojas, onde € medido quanto cada metro
guadrado de area de vendas produz de Receita Liquida. As lojas consideradas maduras
sdo aquelas que apresentam maior produtividade, e este indicador cresce anualmente,
algo préximo ao percentual de inflagdo nacional.

O crescimento da Receita Liquida anual foi estimado somando o percentual de
crescimento de vendas em mesmas lojas, baseado no crescimento da inflagdo, & 75%
do crescimento de area, percentual de produtividade médio de uma loja em processo de

maturacdo, pois as lojas recém abertas possuem menor produtividade que as lojas
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maduras e também para compensar a parte das lojas em maturacdo que se encontram

na base.
orodutividade G Area de vendas
rodutividade resc. Cresc. Total RL il m2 Lojas
Ano RL/m) RL/m? RL Crese.m® g edia (egn::ldrz ;eriodo Novas SSS
2005 R$ 7.740 12,2% 19,1% 5,7% R$ 1.136 146,8 150,7 4 14,5%
2006 R$ 8.862 145% 26,4% 18,1% R$ 1.436 162,1 178,0 15 16,7%
2007 R$ 9.326 5,2% 22,0% 14,3% R$ 1.752 187.,8 203,5 14 8,5%
2008e R$ 9.219 3,9% 15,1% 13,5% R$2.017 218,8 232,0 15 5,0%
2009e R$ 9.186 -0,4% 10,9% 9,8% R$2.236 243,44 254,8 12 3,5%
2010e R$ 9.396 2,3% 12,3% 9,7% R$ 2510 267,2 279,5 13 5,0%
2011e R$ 9.589 2,0% 11,1% 8,2% R$2.789 290,9 302,3 12 5,0%
2012e R$ 9.837 2,6% 10,6% 7,4% R$3.084 313,6 324,8 12 5,0%
2013e R$ 10.468 6,4% 10,3% 7,0% R$ 3.401 330,0 335,0 12 5,0%
2014e R$ 11.102 6,0% 9,1% 5,5% R$ 3.713 339,5 343,9 10 5,0%

Tabela 2 — Projecéo de crescimento de vendas

Fonte: Dados Renner e estimativas proprias

Para a projecao de Margem Bruta, foi observado o ganho de margem que a Lojas
Renner apresentou de 2006 para 2007. A Companhia foi a primeira empresa brasileira a
utilizar o sistema Retek, desenvolvido pela Oracle, para gerir seus estoques por cor,
tamanho e mix de produtos das lojas localizadas nos diversos climas que o pais
abrange. Este sistema garantiu uma maior agilidade no processo logistico que foi
complementado por um sistema integrado ao setor de planejamento de compras. Esta
maior uniformizacdo dos sistemas garantiu uma gestdo de estoques mais eficaz.
Ajustando o sortimento de produtos encaminhados a cada loja, atendendo a demanda
de cada localidade de acordo com as temperaturas, classes sociais e outras variaveis
gue impactam no consumo de determinados itens, a Companhia evita remarcacgdes de
precos e tem a possibilidade de elevar sua margem bruta. Este sistema possui uma
curva de aprendizagem da qual a empresa podera tirar proveito por um longo periodo
conforme alimenta o banco de dados do programa. Também em 2007 a Lojas Renner,
em parceria com a Bain & Company, trabalhou no aprimoramento da cadeia de
suprimentos para aumentar a agilidade do processo.

Em 2008 o plano inicial da Companhia era aumentar o percentual de produtos

importados que apresentavam margem bruta maior, porém com a disparada do dolar a
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partir do més de outubro o nivel de importacdes para 0os préximos anos € incerto e
dependera da valorizacéo do real diante da moeda americana.

Com base nestas informacdes foi estipulado um ganho gradual de margem bruta
para a Renner nos proximos anos.

Na parte das Despesas com Vendas, a Companhia apresentou uma forte diluicao
desta linha em relacdo a Receita Liquida de 2006 para 2007, ano em que a Receita
Liquida cresceu 22%, enquanto as despesas com vendas cresceram apenas 16%. Esta
melhora deveu-se a maior contribuicdo com o crescimento de receita das lojas abertas
em 2006 e 2007 e também ao processo de ganho de escala, que dilui os custos fixos
gradativamente. Porém nos anos em que existe um grande numero de lojas novas
abrindo e o crescimento de Receita Liquida ndo compensa estes gastos, as despesas
com vendas ndo conseguem se diluir e acabam representando um percentual maior da
receita. Este € o caso do que esta ocorrendo no atual ano de 2008, onde a inesperada
crise acabou impactando o crescimento de vendas esperado pela Companhia,
aumentando o percentual destas despesas. Para as Despesas Gerais e Administrativas
o efeito é semelhante. No ano de 2009 esta piora deve manter-se em patamares
préximos aos de 2008, porém a administracdo da Companhia ir4 prosseguir com o plano
de expansao para que no longo prazo este investimento seja recompensado, voltando a
diluir os custos da Lojas Renner.

Outros custos menores foram projetados como percentuais da Receita Liquida,
guando devido, ou entdo com valores crescendo por inflagdo ou aumento percentual do
PIB.

Os Produtos e Servigcos Financeiros, oferecidos pela Companhia desde o final do
ano de 2005, tém contribuido fortemente para o crescimento do EBITDA da Companhia.
A participagdo do Cartdo Renner nas vendas tem apresentado declinio desde que a
Companhia iniciou seu processo de expansao, este efeito se da pela abertura de lojas
muitas vezes ocorrer em novas pracas onde os clientes ainda ndo possuem o cartéo,
portanto este percentual deve ajustar-se a niveis em torno de 65-68% das vendas nos

proximos 3-5 anos.



57

DADOS OPERACIONAIS 2004 2005 2006 2007 9MO08
NUmero de Lojas 62 66 81 95 103
Area de Vendas (mil m2) 142,6 150,7 178,0 203,5 217,6
Média de m? por loja (mil m2) 23 23 2,2 21 21
Receita Liquida por m? (R$ mil) 6.895 7.740 8.862 9.326 6.362
Crescimento Todas Lojas (Rec. Lig %) 15,8% 19,1% 26,4% 22,0% 16,8%
Crescimento Mesmas Lojas (Rec. Lig %) 10,4% 14,5% 16,7% 8,5% 6,9%
NUmero de Cartdes no final do periodo (mm) 7,6 8,7 10,3 12,0 13,1
Quantidade de cartdes emitidos no periodo (mil) 959,6 1.107,2 1.600,0 1.734,0 1.100,0
Participacdo em Vendas (Cartdo Renner) 74,4% 73,8% 71,3% 67,2% 63,6%
Participacdo em Vendas (5 vezes) ND 71,5% 57,7% 52,9% 48,7%
Participacdo em Vendas (8 vezes) ND 2,3% 13,6% 14,3% 14,9%
Participacdo em Vendas (A Vista) ND 16,4% 17,5% 19,4% 20,7%
Participacdo em Vendas (Cartées de Crédito) ND 9,8% 11,2% 13,4% 15,7%
Ticket Médio 88,19 97,70 103,84 107,12 109,51
Namero de colaboradores 5.809 6.262 7.764 9.183 10.247

Tabela 3 — Dados Operacionais

Fonte: Lojas Renner

Segundo o diretor financeiro da Companhia, José Carlos Hruby, os produtos
financeiros ndo deverdo contribuir com um percentual muito superior a 21% do EBITDA
da Lojas Renner, pois o negocio principal é o varejo de vestuario, sendo o braco
financeiro da empresa apenas suporte para esta operacdo. Assim, para o futuro
mantivemos o resultado dos produtos e servicos financeiros contribuindo no nivel
maximo aceitavel para o EBITDA.

Depois da projecdo do DRE foi calculado o Balango Patrimonial, para que
pudéssemos chegar a variacdo anual de capital de giro da Companhia, indicador que
sera fundamental para o calculo de Fluxo de Caixa Livre.

Para esta projecédo a linha “Contas a receber de clientes” cresceu conforme a
Receita Liquida projetada no DRE. A linha de “estoques” cresceu de acordo com o custo
das vendas e “Outras contas a receber” cresceu em linha com a inflagcdo. No passivo, os
‘empréstimos e financiamentos” cresceram a partir do crescimento de “contas a receber
de clientes”. Ja a conta “fornecedores” cresceu no mesmo percentual que o custo das
vendas do DRE. O Patriménio Liquido da Companhia foi projetado crescendo o
resultado do Lucro Liquido do ano anterior, descontando o percentual distribuido aos

acionistas em forma de dividendos.
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O Fluxo de Caixa Livre foi estimado para os anos de 2008 a 2014. Partindo do
EBIT, retiramos o valor dos investimentos (Capex), somamos a variacdo do Capital de

Giro (positiva ou negativa) e abatemos os impostos (34%).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EBIT 258.079  283.973  336.479  396.146  447.394  503.686  553.234
Depreciagao 56.455 62.608 70.309 75.324 83.308 91.889  100.250
(-) CAPEX (128.000)  (110.000)  (120.000)  (120.000)  (120.000)  (130.000)  (130.000)
(-I+) ACG (80.217)  (19.195)  (20.841) (4.035) 3.145 12.012 44.682
(-) Impostos (34%) (87.747)  (96.551)  (114.403) (134.690) (152.114) (171.253) (188.100)
Fluxo de Caixa Livre (FCFF) 18570  120.836  151.544  212.745  261.734  306.333  380.067

Tabela 5 — Fluxo de caixa livre

Fonte: Estimativas préprias

3.5. WACC

A Lojas Renner ndo possui um grau de alavancagem significativo, sendo sua
divida liquida o montante referente a carteira em atraso do recebivel da Companhia.
Segundo regra do Banco Central apenas instituicdes financeiras podem cobrar juros
acima de 1% a.m. dos clientes, por esta razdo a operacdo de cobranca de juros de
clientes de 9,9% a.m. para as parcelas em atraso precisa ser realizada como suporte de
um banco. No caso da Renner esta parceria atualmente é feita com o banco Santander.

Na composi¢cao da estrutura de capital da Companhia, em torno de um terco do
capital é de terceiros e os dois tercos restantes do capital sdo proprios.

Para o calculo do custo do capital proprio, foi efetuada a conta do CAPM (Modelo
de Precificacdo de Ativos Financeiros). O prémio pago ao ativo livre de risco foi baseado
em titulos do tesouro americano para 10 anos, que hoje se encontram em torno de 4,5-
5%. O prémio por risco foi calculado como sendo a média do retorno de rendimento dos
altimos 10 anos do indice Standard and Poors (11,8%) menos o percentual livre de risco

(5%), totalizando 6,8%. Para o risco-brasil foi utilizado o percentual de 2,75%.
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Ano Pontos Variagdo S&P
1997 970,43 26,42% CAPM 12,69%
1998 1229,93 26,67% Risk-free 5,0%
1999 1469,25 19,53% Risco Mercado 11,76%
2000 1320,28 -10,14% Prémio risco 6,76%
2001 1161,02 -12,06% B 1,1
2002 879,82 23,37% risco-pais 2,75%
2003 1111,92 26,38% Custo div. 130% CDI
2004 1211,92 8,99% CP 67%
2005 1248,29 3,00% CT 33%
2006 1418,30 13,62% Perpetuidade 3,50%
2007 1468,36 3,53% WACC 11,26%
Média 11,76%
Tabela 6 — Média de variagado S&P Tabela 7 - WACC
Fonte: Bloomberg Fonte: Estimativas proprias

O beta da Companhia, medida do risco do ativo em relacdo a uma carteira
padréo, representada pelo Ibovespa (indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo), foi
obtido através do site da Bloomberg. O custo da divida foi calculado utilizando 130% do
CDI, custo médio das dividas da empresa, que resulta em 17,87%.

Ponderando o custo do capital proprio e de terceiros chegamos em um WACC de
11,23% e um WACC nominal de 15,0%.

3.6. Valor Presente

Os valores do Fluxo de Caixa Livre entre 2009 e 20014 devem ser trazidos a valor
presente pela taxa WACC. No periodo posterior a este sera aplicada a taxa de
perpetuidade (g). Trazendo este fluxo de caixa a valor presente chegamos a um
montante total de R$ 2.868.413. A este valor, que é o Patriménio Liquido da empresa a
valor presente, somamos o0 caixa estimado para o final de 2008, momento zero, e
também os empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo da Companhia neste
mesmo momento. Chegamos entdo ao valor da empresa que é estimado em R$
2.965.360. Se dividirmos este valor pelo numero atual de agbes da Companhia

121.596.315, chegaremos a um valor de R$ 24,39 por acéo.



Ano 2009 2010 2011 2012

Periodo 1,00 2,00 3,00 4,00

FCFF (R$ mil) 120.836 151.544  212.745 261.734 306.333 380.067
WACC 11,23% 11,23% 11,23%  11,23%

VP (R$ mil) 108.641 122.499  154.614 171.020

Total VPE

(+) Caixa

(-) Divida

EV (R$ mil)

N° de acdes

Valor por acdo

Tabela 8 — Prego-alvo

Fonte: Estimativas préprias

3.7. Andlise de Consenso
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Perpetuidade
7,00
3.655.848
11,23%
1.930.936
2.868.413

314.447
217.500
2.965.360
121.596.315
R$ 24,39

Segundo o consenso de mercado de 13 de novembro de 2008, que inclui apenas

as oito casas que revisaram seus numeros nos ultimos dois meses, o0 preco alvo para as

acbes da Renner deveria ser de R$28,59 para 2009. Os precos calculados por estas

instituicbes para LREN3 estdo em uma faixa entre R$ 21,00 e R$ 40,00.

O preco-alvo de R$ 24,39, estimado neste trabalho, se encontra dentro desta

faixa de valores e reflete um potencial de valorizacdo de 75%, se comparado ao preco

de fechamento das a¢Bes da Renner (LREN3) no mercado em 14 de novembro a R$

13,91.
CONSENSO DE MERCADO 2008E 2009E
Receita Liquida (R$ mm) 2.105,0 2.379,1
EBITDA (R$ mm) 332,6 384,3
Margem EBITDA (%) 15,8 16,2
Lucro Liquido (R$ mm) 180,3 206,8
EPS 1,5 1,7
P/E 12,4 11,7
EV/EBITDA 6,3 5,8
SSS 6,8% 4,2%
Consenso Prec¢o Alvo 28,59
UPSIDE SOBRE R$ 14,00 104%

Tabela 9 — Consenso de mercado

Fonte: Relatérios HSBC, Deutsche, Credit-Suisse,
Merril Lynch, J.P. Morgan, Citi Group, Unibanco, UBS.
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3.7. Analise de Mdltiplos de Mercado

Abaixo a tabela de mdultiplos comparativos de empresas de varejo do Unibanco,
comparando os indices de P/E e EV/ EBITDA. Nesta tabela figuram empresas de varejo
do ramo de bebidas, de produtos variados, de cosméticos, perfumaria e maquiagem,

drogaria, comércio on-line, supermercados, tabaco e varejo de vestuario.

October 31, 2008

Target Current

Recomm. Price Price Upside Market EV/EBITDA P/E FCF Yield
To

2008E Growth 2009E 2008E PEG 2009E 2008E 2009E
Consumer

AmBev Buy 158.7 91.7 73% 56,242 5.9 0.7 6.4 11.4 0.2 10.3 9.6% 9.9%
LAME Buy 11.5 5.4 113% 4,080 6.5 0.2 6.1 35.8 0.3 21.9 8.3% 6.6%
B2W Buy 57.5 25.7 123% 2,919 a.1 0.3 8.4 25.4 0.3 20.8 6.7% 12.4%
CBD Buy 45.8 29.0 61% 6,949 6.3 0.3 5.0 14.0 0.3 Q.5 3.1% 2.3%
e "7 TRy T30 Tw3 T Tewaael el T5a esT D TwiTas Cpa i er
Guararapes Hold 38.2 18.5 106% 1,156 3.2 0.6 3.5 5.1 1.1 5.5 5.1% 0.2%
Matura Hold 22.9 16.8 36% 7,208 8.7 0.7 7.9 13.1 0.9 11.9 7.9% 7.5%
Souza Cruz VzluL!l‘eYd 40.8 3B8.9 5% 11,904 7.6 0.9 6.9 11.6 1.3 10.5 6.5% 7.5%
Drogasil Buy 17.6 9.9 T7% 621 6.4 0.2 5.2 11.3 0.6 Q.6 -2.0% 4.5%

Tabela 10 — Multiplos do varejo brasileiro
Fonte: Unibanco

Comparando estes diferentes ramos do varejo, representados por grandes
marcas, notamos que, pelos mdultiplos, o ativo que retornaria em fluxo de caixa o
investimento feito pelo acionista (EV/EBITDA) mais rapidamente, no ano de 2008, seria
a Guararapes, controladora da cadeia de lojas Riachuelo, em seguida encontra-se o
Grupo Péo de Acucar (CBD) e em terceiro lugar a Drogasil. O pior desempenho no
multiplo EV/EBITDA foi apresentado pela companhia de vendas pela Internet, B2W,
levando em torno de 9 anos para seu fluxo de caixa compensar o investimento. A média
dos varejistas analisados, para este multiplo ficou em 6,8, proximo do valor estimado
para a Lojas Renner, 6,9.

Analisando o multiplo Preco / Lucro (P/E) notamos que, para os anos de 2008 e
2009, o melhor desempenho também é da Guararapes, com uma larga vantagem em
relacdo aos outros varejistas. O pior retorno neste multiplo, nos dois anos analisados, é
da Lojas Americanas.

Porém, apesar de apresentar os melhores multiplos, e um upside (potencial de
valorizagdo) de 106% a recomendac¢édo do Unibanco para a Guararapes € de “Hold”, ou
seja, de manutencéo. Ja a Lojas Renner, com multiplos medianos e um upside de 82%

apresenta uma recomendacéo de “Buy”, ou seja, de compra. Esta diferenca nos mostra
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gue ndo podemos basear nossas analises de investimentos apenas nos mdultiplos, é
preciso analisar o contexto em que cada varejista se encontra.

Apresentamos agora uma tabela de comparacdo apenas com 0S principais
varejistas de vestuario de todo o mundo. Os Mercados Emergentes, em comparagao
com os Mercados Desenvolvidos, como Europa e Asia, apresentam um retorno mais
eficiente tanto de EV/EBITDA como de Preco / Lucro. Dentre dos varejistas brasileiros,
Guararapes, Renner e Marisa, a Lojas Renner aparece como o player mais caro nos trés

anos analisados, tanto no multiplo de EV/EBITDA como no de Preco / Lucro.

Table 11: Apparel Retailers Multiples

Market EV/EBITDA P/E

17-Oct-08 Cap (USSm) 2008E 2008E 2010E 2008E 2009E 2010E
Esprit 56,839 14.2 47 39 19.7 73 6.2
Foschini Ltd 5719 6.1 42 38 9.8 70 7.3
Giordano 3279 34 28 18 6.7 55 5.1
Guararapes Confeccoes $633 45 4.0 34 8.2 72 6.1
Lojas Renner - _ _ _ _ __ ___ _______$1\08____ 58 _ ___45_____36 ____ 116 ____ 88 ____89 __
Marisa SA s287 35 36 33 84 9.2 17
Ports Design 5811 8.5 6.9 5.0 12.1 88 6.6
Texwinca 3696 6.0 35 3.0 89 53 49
Truworths International Lid $1.160 6.3 54 46 99 89 77
Emerging Markets $1,388 6.6 44 36 106 77 6.7
H&M $30,842 9.4 88 79 15.1 143 13.0
Inditex SA $23,202 12.8 7.0 6.3 224 13.0 12.0
Marks & Spencer 56,127 91 6.0 6.3 133 72 86
Next 53,034 8.2 41 43 1.7 52 55
Developed Markets - Europe $15,801 9.9 6.5 6.2 15.6 99 9.8
Fast Retailing 59221 8.2 73 6.3 201 1786 15.8
Point $1.264 10.2 71 6.4 19.9 143 13.2
Shimamura 52,592 10.0 6.2 5.8 208 134 13.0
Developed Markets - Asia/Pacific $4 350 95 6.9 6.2 203 151 140
Global $5,548 8.0 54 47 137 96 89

(*) Multiples above are based on Friday’s close prices.
Source: UBS Pactual

Tabela 11 — Multiplos varejo de vestuario mundial
Fonte: UBS Pactual, 20 de outubro de 2008
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CONSIDERACOES FINAIS

O processo de andlise fundamentalista de uma empresa exige do analista
atencdo a uma série de informacdes. Conforme descrito ao longo deste trabalho é
preciso partir de uma visdo geral de ambiente macroecondémico e social, global e local,
para entdo focar em um segmento especifico, em uma determinada empresa e dentro
dela em determinados aspectos considerados importantes para o célculo de seu valor.

Fazendo este caminho, o analista forma uma opinido sobre a Companhia, sobre
seus gestores e a maneira como conduzem o negdécio, sobre a estrutura da empresa,
seus concorrentes, seu posicionamento de mercado, seu desempenho financeiro e
capacidade de gerar lucro, entre tantos outros detalhes observados ao longo do
processo de coleta de informagdes.

A coleta de dados é parte essencial do trabalho do analista que deve fazer uma
pesquisa aprofundada tanto de histérico como também das perspectivas da Companhia.
Dentro deste contexto, o desenvolvimento deste trabalho trouxe uma visdo mais
completa da Lojas Renner e permitiu, a0 mesmo tempo, agregar conhecimentos
macroecondmicos. Porém é necessario, além de capacidade analitica para lidar com os
nameros e informacdes, uma sensibilidade para captar os diferenciais dentro de um
negécio. Buscar a visdo dos clientes, por exemplo, conversar com pessoas que
freqientam a loja e buscar entender porque elas compram naquele local e ndo na
concorréncia, e mais, buscar saber o porqué daqueles que preferem a concorréncia ndo
comprarem na Renner. Ter o habito de estar mais presente no dia-a-dia da operacao
gue esta sendo analisada, quando possivel. No caso do varejo é muito mais facil
observar como anda o negécio, pois podemos visitar suas lojas e perceber como
funciona sua operacao.

Para as projecdes de vendas e numeros da Companhia, € importante ouvir os
administradores, entender suas expectativas e seus planos. Porém o analista deve
desenvolver seu proprio método para ligar aquilo que é dito pelos dirigentes da
Companhia a um cenério geral, tendo em vista o ambiente macroeconémico e a
viabilidade de execuc¢do dos planos da empresa. O analista deve sentir-se confortavel
com suas projecbes e seus numeros devem refletir perspectivas reais e estarem

devidamente fundamentados.
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O prego-alvo final calculado neste trabalho para a Lojas Renner mostrou-se
dentro da faixa sinalizada pelo mercado, o que demonstra uma sintonia entre os critérios
agui utilizados e os que embasaram os analistas de mercado. Demonstra também que
as informacdes estdo chegando a todos, dentro do possivel, de maneira uniforme, sem
grandes distorgoes.

O objetivo geral deste trabalho, que era conduzir uma analise fundamentalista que
determinasse um preco-alvo para a empresa, foi alcancado. Os objetivos especificos
faziam parte do caminho percorrido para alcancar o objetivo geral, tendo estes também
sido cumpridos. O prego-alvo determinado mostrou um alto potencial de valorizagdo das
acOes da Lojas Renner no mercado, assim como a analise de mdultiplos sinalizou que,
apesar dos indices apontados para a Companhia, a opinido final de uma instituicdo
financeira na hora de fornecer uma indicacdo a seus clientes de compra, venda ou
manuten¢ao de um ativo, abrange um contexto maior.

E importante fazer uma ressalva quanto ao posicionamento da autora do presente
trabalho. Visto seu nivel de envolvimento direto com a Lojas Renner e seus dirigentes,
surge a possibilidade de, ao longo deste trabalho, apesar do esforco da autora para
manter uma visdo imparcial, a avaliagéo realizada ter sido influenciada, tanto de maneira
positiva como negativa, por esta relacdo mais prOxima com a operacdo e com 0S
gestores do que os demais analistas de mercado. Um cuidado importante que deve ser
tomado ao se realizar uma analise de investimentos € buscar, ao mesmo tempo em que
agucamos nossa sensibilidade para captar as nuances do nego6cio, manter a
fundamentacéo logica e pratica para aplicacdo no modelo de projecao.

A partir do trabalho desenvolvido, outras questdes surgem, como, por exemplo,
qual é a taxa de assertividade deste tipo de andlise, ou entdo, quais fatores influenciam
na tomada de decisdo de investimento, além da analise fundamentalista. A analise de
guais métodos sao mais eficazes para avaliacdo de empresas de varejo, também é um
ponto interessante para estudo. Qual a influéncia da liquidez e da assimetria da
informagdo no processo de eficiéncia de mercado? Estes questionamentos ficam de

sugestéo para proximos trabalhos.
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