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Resumo: A precificacdo de empresas de capital aberto é atividade recorrente no mercado
de capitais. O presente artigo buscou aplicar a metodologia mais utilizada para tal objetivo
chamada de Fluxo de Caixa Descontado, do inglés Discounted Cash Flow (DCF), e
incorporar a ela a Simulagéo de Monte Carlo. Devido a sua enorme relevancia regional e
nacional e pelo forte crescimento nos ultimos anos, mesmo em um periodo de crise, a
empresa na qual decidiu-se aplicar a metodologia foi a companhia Renner S.A. Como
etapas deste artigo realizou-se uma revisdo bibliografica, coleta de informacdes da
empresa em questao para a realizacdo das projecdes, efetiva aplicacdo do método de DCF,
analise de sensibilidade para a escolha das variaveis de maior impacto no modelo,
execucdo da SMC e analise comparativa. Ao final do presente artigo, foi encontrado um
valor para a acdo da companhia de R$ 36,16 via método DCF e R$ 45,60 apos a
incorporagdo da SMC ao DCF.
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1. Introducéo
Para aproveitar as oportunidades disponiveis no mercado de capitais, é de extrema

importancia estimar-se corretamente o valor real das empresas, em inglés valuation
(MENDOZA, 2008). Executar a avaliagdo financeira permite ao analista a compreensao
de como o mercado esta precificando uma empresa (QUADROS, 2016). Somente ap6s
este entendimento sera possivel efetivamente recomendar ou ndo o investimento em uma
determinada companhia de maneira mais assertiva. Atualmente, h& no mercado uma boa
expectativa para o mercado de capitais brasileiro. Essa afirmacdo € sustentada pelo
presidente executivo da B3, Gilson Finkelsztein, segundo o qual de 15 a 30 empresas
brasileiras estdo prontas para realizarem ofertas pablicas iniciais, do inglés, Initial Public
Offer (IPO), no ano de 2019 (FORBES, 2018). Para a realizagdo da valoragéo de uma
companhia, e consequente aproveitamento das oportunidades geradas pelas mesmas,
diferentes metodologias sdo utilizadas no mercado nacional e internacional. Apesar das

diversas sistematicas com esse intuito, a literatura tem se concentrado no conceito de



Fluxo de Caixa Descontado que determina que o valor de uma empresa é o0 somatorio dos
valores projetados do fluxo de caixa livre trazidos a valor presente (GALDI; LOPES;
TEIXEIRA, 2008).

Hoffmann (2013) afirma que, de tdo utilizada e com tantas pesquisas que
demonstram a sua eficacia, a utilidade da aplicagdo da metodologia DCF é dificil de ser
contestada e que quem o faz corre o risco de ser perseguido pela ampla comunidade que
defende a técnica. Entretanto, Meins e Sager (2015) deixam claro que um modelo de DCF
representa uma série de estimativas e que os valores especificos das previsdes futuras nao
sdo assegurados. Segundo Comeau (2009), as estimativas podem divergir muito da
realidade, visto que sdo baseadas em hipdteses coerentes no especifico momento da
avaliacdo, mas que apresentam incerteza. Para ilustrar a dificuldade na realizacdo de
projecBes, até mesmo para um horizonte de um Unico ano, destaca-se a previsdo
apresentada no relatério Focus do Banco Central (FOCUS) do dia 6 de janeiro de 2017
para o PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro no ano de 2017 com valor 0,5% de
crescimento (2018). Porém, em 2018, o célculo realizado pelo IBGE (2018) demonstrou
um crescimento no PIB brasileiro em 2017 de 1,0%.

Segundo Meins e Sager (2015), diante dessa necessidade de estimar valores futuros,
0 Método de Simulacdo de Monte Carlo (SMC) pode ser utilizado para estimar as
probabilidades de ocorréncias dos valores projetados no DCF. Os autores utilizaram-se
da SMC aliada a técnica de DCF para avaliar as contribuicbes de critérios de
sustentabilidade ao valor de propriedades residenciais na Suica. Com essa combinagéo de
metodologias, torna-se possivel uma aproximagdo ainda maior com a definicdo do
objetivo pratico da area de estudos desenvolvida por Damodaran (2012): prestar suporte
as diferentes formas de negociacfes de uma empresa. Com a aplicacdo da SMC é possivel
flexibilizar as premissas e projecdes, levar mais informacGes ao tomador de decisao e,
além disso, tornar o valor da companhia menos rigido e mais adequado ao perfil de risco
do préprio analista.

O presente trabalho tem como objetivo desenvolver um valuation de uma
companhia de capital aberto na bolsa de valores brasileira utilizando a metodologia de
DCF e aplicar nessa analise uma SMC. Mais especificamente, o trabalho desenvolveu
uma analise fundamentalista e deterministica do valor da companhia Renner S.A. baseada
na metodologia de DCF e, posteriormente, adotou uma abordagem estocastica para o

valor da empresa utilizando-se da técnica de SMC.



Inicialmente, este trabalho € constituido de uma secéo de Introducgéo que apresentou
uma contextualizacdo do trabalho, motivacdo para sua realizacdo e seu objetivo e
justificativa. Na segunda secdo é apresentada uma revisdo tedrica da metodologia de
DCF, com uma breve comparacéo e justificativa para seu uso, e da aplicacdo da SMC na
avaliacdo de companhias. As secOGes trés e quatro apresentam, respectivamente, a
metodologia do estudo e sua aplicacdo na empresa varejista Renner S.A., que muito
valorizou-se na bolsa nos ultimos anos. Ao fim, é apresentada uma discussao geral sobre

a sistemaética, suas limitagdes e possiveis replicagdes.

2. Referencial Teorico
No presente artigo serdo utilizados os conceitos de valuation, especificamente a
metodologia de DCF, e modelagem estocastica utilizando-se da técnica SMC que serdo

apresentados a seguir.

2.1 Valuation

De acordo com Palepu, Healy e Bernard (2004), o processo de valuation trata de
converter uma projecao do faturamento de uma empresa em uma estimativa do seu valor
na data presente. Em empresas de capital aberto, o valor atual de mercado dela é dado
pelo preco de sua acdo, na cotacdo do dia, multiplicado pelo numero de acbes que ela
possui. Essas empresas sdo obrigadas a divulgar suas informacdes financeiras junto com
as suas decisdes estratégicas para que seja possivel fazer um estudo de sua salde
financeira. Desse modo, é possivel analisar a capacidade da companhia em gerar receitas
no futuro. Segundo Quadros (2016), realizar um valuation permite entender como o
mercado esta precificando a empresa, e assim € possivel obter uma recomendacédo de
investimento.

Fernandez (2007) classifica os métodos de avaliacdo de empresas em seis grupos,
sdo eles: Balango Patrimonial, Resultado Econdmico, Misto (Goodwill), DCF , Criacéo
de Valor e Op¢oes. Segundo Assaf Neto (2013), o método de Fluxo de Caixa Descontado
(DCF) possui maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico de um
ativo. Além disso, a metodologia € utilizada no Brasil ndo s6 pelo mercado, conforme ja
citado, como também para resolucdo de disputas judiciais. Desse modo, sera esta a

metodologia abordada no presente artigo.

2.2 O método do Fluxo de Caixa Descontado
Conforme dito por Damodaran (2012), para avaliar o valor de uma empresa hoje,

€ necessario analisar sua capacidade de gerar fluxos de caixa e as incertezas associadas a
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esses fluxos. Hoffmann (2013) apresenta o case de constantes aquisi¢des da Landmark
Communications ao longo de sua historia e ressalta a importancia do DCF, pois obrigou
os analistas a avaliar cuidadosamente os drivers de mercado das companhias a serem
adquiridas, as oportunidades de reducdo de custos e o racional por tras das previsdes de
crescimento.

Copeland, et al. (2000) enunciam que nessa metodologia o valor da empresa se
resume na estimativa dos proximos fluxos de caixa, descontados a uma taxa de risco
associada a esses fluxos. De modo mais amplo, e abrindo as possibilidades de aplicagao
do método, Damodaran (2012) afirma que o valor de qualquer ativo é funcéo dos fluxos
de caixa gerados no futuro, balizados em funcdo do tempo, da taxa de crescimento
esperada e do risco associado a estes fluxos. Este enunciado é demonstrado

matematicamente conforme a Equacéo (1).

. FCPt .
ValorAtivo = {le + Perpetuidade Q)

onde:

n = vida util do ativo;

FCPt = Fluxo de caixa projetado no periodo t;

r = Taxa de desconto (reflete o risco inerente ao fluxo de caixa estimado).

Apos estabelecer-se um horizonte n de anos da projecao para a empresa avaliada,
deve-se determinar o fluxo de caixa que seréd gerado pela companhia na perpetuidade. A
dificuldade na determinacédo desse valor ocorre, segundo Damodaran (2012), devido ao
fato de que a maior parte das organizacdes ndo possuem um prazo de extin¢do
determinado. Segundo Campos (2010), deve-se entdo assumir uma taxa constante de
crescimento, vinculada com o seu desempenho historico, para a definicdo do valor na
perpetuidade.

Seguindo a légica apresentada, o0 modelo de crescimento de Gordon exposto na
Equacdo (3) define o valor que devera ser somado ao ultimo ano de projecao para levar-

se em conta a perpetuidade.

FCPx(1+9) (3)

P tuidade =
erpetuidade —a)

onde:



g = Taxa constante de crescimento na perpetuidade.

Cerbasi (2003) descreve os trés elementos fundamentais para a aplicacdo do
método como sendo:

a) O fluxo de caixa projetado, utilizando da definicdo de Cornell (1994) que

considera-o como os recursos liquidos gerados pela empresa;

b) O valor na perpetuidade, que é o valor do fluxo de caixa infinito considerado

ao se assumir uma taxa de crescimento de crescimento ‘g’, sendo esta taxa
uma estimativa da taxa de crescimento constante do negécio; e

c) A taxa de desconto que sera utilizada para calcular o valor presente do fluxo

de caixa projetado somado ao valor residual.

Cabe ressaltar que, segundo Damodaran (2012), existem dois tipos de fluxos de
caixas livres: o livre para a firma (FCLF) e o livre para o acionista (FCLA). O primeiro
deles (FCLF) considera ndo s6 os acionistas, como também outros financiadores da
empresa, por exemplo, bancos. Este fluxo para ser trazido a valor presente deve ser
descontado por uma taxa que considere os custos de capital de terceiros e o custo de
capital proprio, considerando a respectiva porcentagem de cada um deles na estrutura de
capital da companhia. J& o segundo (FCLA) considera o fluxo de caixa disponivel
somente para acionistas da companhia (posteriormente ao pagamento das despesas
financeiras a terceiros). O FCLA deve ser descontado por uma taxa que represente
somente o custo de capital proprio, visto que, o custo de capital de terceiros ja terd sido
pago.

O célculo utilizando o FCLF resultara no Valor Justo da Firma. J& o célculo
utilizando o FCLA resultara no valor justo de Equity. Esses valores deverao respeitar a

Equacdo (2).

FCLF = FCLA + Endividamento Liquido 2

Partindo do Lucro Operacional (EBIT), para obter-se o fluxo de caixa da firma
(FCLF) deve-se: descontar o Imposto (IR/CSLL) a ser pago; somar a Depreciacdo e
descontar Investimentos (CAPEX) e Variagédo do Capital de Giro.

2.3 Taxa de Desconto

De acordo com Martins (2001), a taxa de desconto utilizada para encontrar o valor

presente dos fluxos de caixa futuros, deve retratar o custo de de oportunidade de cada

fonte de recurso. Segundo Campos (2010), normalmente utiliza-se o Custo Médio
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Ponderado de Capital (CMPC, ou Weighted Average Cost of Capital - WACC) que
pondera a porcentagem da fonte dos recursos sobre o total e multiplica pelo seu

determinado custo, conforme a Equagéo (4).

E D
(D+E) X Cp+ (D+E)

WACC = X Ct x (1—T) (4)

Onde:

E = Patrimbnio Liquido (equivale ao capital proprio);
D = Divida Bruta (equivale ao capital de terceiros);
Cp = Custo do capital proprio;

Ct = Custo de capital de terceiros;

T = Taxa de Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.

O custo de capital de terceiros (Ct) representa o quanto a empresa paga pelo
dinheiro que estd captando no mercado, basicamente os juros das dividas. Segundo
Campos (2010), o célculo do custo de capital proprio é bastante complexo, pois o retorno
exigido pelo acionista é variavel conforme variagdes econémicas e da empresa em Si.
Conforme o mesmo autor, este custo devera representar a remuneragdo minima desejada
pelo acionista ao investir seu capital na companhia. Existem diversas maneiras para
calcular este valor, no entanto, diversos autores, como, Copeland, et al. (2000), Martins
(2001) e Damodaran (2012) consideram a metodologia de CAPM (Capital Asset Pricing

Model) como a mais recomendada. A formula do modelo est& apresentada na Equacgéo

(5).

CAPM = Rf + B X (Rm — Rf) + Prémio de Risco Pais (5)

Onde:

Rf = taxa de retorno de ativos livres de risco;

Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela
carteira do mercado;

B = coeficiente beta, medida do risco do ativo em relacdo ao risco sistematico da

carteira de mercado;



Prémio de Risco Pais = a taxa de retorno exigida superior ao que se obtém em um

mercado de risco minimo, como o norte-americano.

Segundo Damodaran (2012), o CAPM pressupde que o risco de um ativo pode ser
dividido entre a parcela que depende do mercado como um todo (risco sistémico) e outra
que depende apenas da empresa em questdo. Ainda de acordo com Damodaran (2012), a
melhor base para ser considerada como taxa livre de risco € o titulo de tesouro (Treasury
Bond) estadunidense. Normalmente utiliza-se o bonus de 10 anos. Segundo Assaf Neto
(2013), essa taxa pode ser admitida como taxa de juros sustentavel a longo prazo. Além
disso, segundo o primeiro autor € recomendado um pequeno ajuste na Equacéao (5) para
avaliacOes de empresas que ndo estdo nos EUA. Esse ajuste leva em conta a inflagdo no
pais no qual a companhia se localiza e a inflagdo nos EUA.

Ainda segundo Assaf Neto (2013), a determinacdo do beta é a estimativa mais
dificil de ser realizada para atender ao modelo. Deve-se identificar no mercado um
conjunto de empresas similares a companhia que se esta avaliando. O valor do beta é
determinado pela covariancia entre os retornos do ativo e 0s retornos da carteira de
mercado, dividido pela variancia dos retornos da carteira de mercado, conforme a

Equacao (6).

__ COV(Ri,Rm)
b= VAR(Rm) (6)

O beta mensura a sensibilidade dos ativos em relagcdo aos movimentos do mercado
(BREALEY et al., 2008). Seu valor pode variar entre niUmeros maiores que 1,0 —caso em
que significara uma ampliagdo dos movimentos do mercado - e menor do que 1,0 — caso

em que o ativo acompanha a tendéncia de mercado mas com uma menor amplitude.

2.4 Métodos estocasticos aplicados ao DCF

Meins e Sager (2015) afirmam que um modelo de DCF corresponde a uma Unica
especifica realizacdo das previsdes futuras e que a concretizagdo dessa estimativa ndo é
uma certeza. Parte dessa conviccdo a necessidade de abordar a precificacdo de uma
companhia de maneira estocastica e ndo deterministica. Destacam-se trés técnicas
utilizadas para caracterizacdo do riscos atrelados as projeces futuras: Andlise de
Sensibilidade, Anélise de Cenarios e SMC. Conforme defendido por Neto, Moura e Forte

(2002), a SMC ¢ a metodologia mais completa, pois considera o risco de forma mais



dindmicas que outras técnicas, criando varias situacdes futuras aleatoriamente de acordo
com as premissas estabelecidas.

Ja amplamente utilizada na academia, o0 método de SMC foi proposto por
Metropolis e Ulam (1949) visando a utilizacdo da grande capacidade de processamento
de dados dos computadores para encontrar solu¢fes empirico-estocésticas de problemas.
Segundo Souza (2004), a SMC é um método estatistico que utiliza uma sequéncia de
numeros randdmicos para gerar uma simulacdo. Pioneiramente, David Hertz (1964)
publicou um artigo chamado Risk Analysis in Capital Investments no qual o autor sugeriu
a utilizacdo da SMC na analise de projetos financeiros.

A partir disso, a SMC foi utilizada amplamente nas Gltimas décadas no campo das
financas. Mais recentemente, Ang et al. (2018) utilizaram-se da metodologia para estimar
o retorno de fundos de private equity. Avdis e Wachter (2017) aplicaram a metodologia
para suportar a sua proposi¢do de uma alternativa para o célculo de prémio de equity tao
utilizado no modelo de DCF.

Krose et al. (2009) e Shonkwler e Mendivel (2009) sumarizam a metodologia de
aplicacdo da SMC em quatro etapas: (i) definir as variaveis que serdo avaliadas
estocasticamente; (ii) estabelecer distribuicdes de probabilidade para as variaveis; (iii)
verificar as correlagdes entre elas; e (iv) rodar a simulagdo. Segundo Law e Kelton (2000)
€ necessario dar prioridade na primeira etapa as variaveis que tém maior impacto no
resultado da simulacdo, visto que o processo de definicdo das distribuicdes de
probabilidade de uma variavel pode ser muito dispendioso. Para a segunda etapa, as
seguintes fontes de informagdes sdo reconhecidas: dados historicos, dados do sistema,
dados de especialistas e suposi¢cdes baseadas em distribuices estatisticas como, por
exemplo, uniforme, gaussiana e triangular.

Continuamente utilizada para estudos na area financeira a SMC foi utilizada por
Santos et al. (2017) para estudar o retorno de trés fundos de investimento e medir a
eficacia do modelo de estimativa do retorno do investimento. Macedo et al. (2017)
utilizaram-se da técnica para analisar a viabilidade econémico-financeira de um possivel
parque de geracdo de energia eolica. Ogawa et al. (2018) aplicaram a SMC para o calculo
do Value at Risk (VaR) da taxa de cambio brasileira. Oliveira e Medeiros Neto (2012)
incorporaram a metodologia em um DCF, nesse caso da empresa COPASA - Companhia
de Saneamento de Minas Gerais. Sendo assim, fica claro a relevancia da metodologia

além de sua atualidade na area financeira.



3. Metodologia

Quanto a natureza do artigo, esse se trata de uma pesquisa aplicada, visto que 0s
resultados obtidos servem para a compreensao do desempenho e a realidade de uma
empresa. Esses resultados poderdo servir base para decisoes de investimentos. Em relagédo
a abordagem, pode-se caracterizar o artigo como qualitativa, pois tem um forte viés do
pesquisador e por utilizar-se de informagcfes como o comportamento do mercado e do
setor que a empresa se encontra além de informacdes e diretrizes estratégicas fornecidas
pela empresa nas apresentacdes trimestrais de resultados realizadas com investidores e
analistas. O objetivo da pesquisa é de classificagdo exploratoria e em relacdo aos
procedimentos de coleta esses podem ser classificados como um estudo de caso.

A empresa utilizada para a realizacao do presente artigo € a Renner S.A. Fundada
em 1922, a empresa teve seu capital aberto na bolsa em 1967. Posteriormente, foi
adquirida pela JC Penny que em 2005 vendeu todas as a¢0es da companhia na bolsa e fez
da Renner a primeira empresa brasileira com 100% das suas a¢des negociadas em bolsa.
Hoje a empresa é a maior varejista do Brasil com cerca de 450 lojas e € maior que sua
antiga controladora. A receita da companhia estd divida em varejo (lojas Renner,
Camicado e Youcom) e nos servicos financeiros. Esse historico quase centendrio e essa
relevancia no cenéario nacional justificam o interesse pela aplicacdo do estudo na ja citada
companbhia.

A presente secdo esta dividida em duas subsecGes para explicar a metodologia do
trabalho, apresentada na Figura 1. A primeira fase detalha a construcdo da analise
fundamentalista e deterministica do valuation da empresa. A segunda fase apresenta as
etapas para a construcdo da anélise através de SMC no valuation da companhia e discute
0s resultados encontrados.

Os dados utilizados para os célculos sdo provenientes de balangos patrimoniais,
demonstrativos de resultado do exercicio (DRE) e demonstrativos de fluxo de caixa da
Companhia Renner S.A., todos estes disponiveis no seu site (RENNER, 2019a) no setor
do investidor. Além disso, conforme ja mencionado, foram assistidas as apresentacoes de
resultados trimestrais da empresa para melhorar a compreensdo das diretrizes estratégicas
da companhia e das expectativas da gestdo para os proximos anos. Para os dados externos
a empresa foi utilizada a projecdo de longo prazo do Banco Itat (2019). Ademais, foram
retiradas informagcbes do banco de dados fornecido pelo professor Damodaran
(DAMODARAN, 2018).
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Figura 1 — Método de trabalho
Fonte: Elaboracédo prépria

3.1 Fase 1 - Modelo de avaliacdo deterministico (DCF)

Esta fase de aplicacdo foi dividida em 3 etapas. Inicialmente, foram feitas as
projecdes necessarias para a projecdo do FCLF , passando por Receita, CPV (Custo dos
Produtos Vendidos), Despesas, Investimentos em bens de capital (ou Capital
Expenditures — CAPEX), imposto a ser pago, depreciagdo e necessidade de capital de
giro. Salvo uma Unica excecdo, 0s parametros foram projetados levando em conta a
manutencdo de sua proporcdo observada no ano de 2018. Seguindo a teoria apresentada
no referencial tedrico, foi calculada a taxa de desconto, a qual foi posteriormente aplicada
aos fluxos de caixa livres futuros para obtencédo do valor presente dos mesmos. Com 0
valor deterministico da companhia apurado, levando em conta o seu nimero de a¢es, foi
determinado o valor da acdo da Renner S.A. segunda esta avaliacao.

No estudo foram realizadas projecGes para 0s préximos 10 utilizando como base
os dados da companhia dos altimos 5 anos. Ndo h& uma regra que defina estes prazos,
porém, dado o cenario incerto da economia brasileira no presente momento, nao é
indicado fazer projecdes de longo prazo, visto que ha uma grande chance de gerar
resultados incoerentes com a realidade, o que no caso do valuation pode gerar grandes

prejuizos financeiros para um eventual investidor.
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3.2 Fase 2 - Modelo de Avaliacao Estocastico

Partindo dos parametros utilizados para a projecdo do DCF na andlise
deterministica foram escolhidas as variaveis de entrada do modelo estocéstico. Conforme
mencionado no Referencial Teorico, é necessario priorizar as variaveis de maior impacto
na avaliacdo da companhia e para encontré-las foi realizado uma analise de sensibilidade
dessas. As trés variaveis de maior impacto no valor da acdo da empresa foram escolhidas.
A partir de sua escolha foram entéo estimadas as distribuices de cada uma delas.

Definidas as varidveis de entrada e suas respectivas distribuicdes, realizou-se a
SMC, com o auxilio do software @Risk. Segundo Kroese et al. (2013), é recomendado
um numero significativo de iteracdes, por exemplo, valores entre 20.000 e 50.000.
Seguindo essa recomendacao foram realizadas 50.000 iteracdes na simulacéo.

Ao fim, foram discutidos os resultados encontrados pelo modelo estocastico.
Além disso, foi realizada uma comparacgdo entre as informagfes que os dois modelos,

deterministico e estocastico, fornecem ao analista que esta avaliando a empresa.

4. Aplicacao

Conforme ja mencionado, a aplicacdo das metodologias sera realizada
considerando um horizonte de 10 anos. Além disso, € importante ressaltar que a presente
analise deve ser posicionada temporalmente no dia sete de fevereiro de 2019, data da

divulgacéo dos resultados do quarto trimestre de 2018 da companhia.

4.1 Projecdes
4.1.1 Projecao de Receita

As receitas da empresa foram projetadas levando em conta um crescimento
proporcional ao nimero de novas lojas abertas por ano acrescido pelo crescimento nas
vendas das mesmas lojas, do inglés Same Store Sale (SSS). O nimero de lojas abertas até
0 ano de 2021 seguiu estimativa apresentada pela companhia no Relatério Anual 2018
(RENNER, 2019a). A partir do ano 2022 até o final da projecdo adotou-se uma légica de
menor crescimento anual para as lojas da Renner e da Youcom, visto que as mesmas ja
terdo atingido um nivel consideravel de lojas ao final de 2021, 450 e 301 respectivamente.
Partindo-se do entendimento de que 0s empreendimentos que contém uma loja Renner —
em sua maioria shopping centers — poderiam conter também uma Camicado, acelerou-se

a abertura de novas lojas até o ultimo ano da projecdo, 2028. Tanto o SSS quanto a taxa
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de crescimento da receita de servigos financeiros foram mantidas conforme o ocorrido de

2017 para 2018 e podem ser visualizados na Tabela 1.

Tabela 1 - Projecdo de Receita

Ano 2019P

2020P 2021P 2022P 2023P

2024P 2025P 2026P 2027P

2028P

Receita Total (R$M)  9.934

11.497 13.233 14.755 16.399

18.081 19.858 21.709 23.656

25.778

Rec. Varejo (R$M) 8.889

10.337 11.945 13.326 14.814
770 877 933 988
74% 74% 74% 7,4%
1.160 1.287 1.429 1.586

16.321 17.904 19.540 21.249
1.028 1.068 1.096 1.124
74% 74% 74% 7,4%
1.760 1954 2169 2.407

23.106
1.153
7,4%
2.672

NUmero de lojas 663
SSS 7,4%
Rec. Serv. Fin. (R$M)  1.045
Crescimento 11%

11% 11% 11% 11%

11% 11% 11% 11%

11%

Fonte: Elaboracéao prépria

Cabe destacar na Tabela 1 o grande crescimento de receita previsto para os

proximos anos e a continua expansao no numero de lojas da empresa.

4.1.2 Projecao de Custos e Despesas

A projecdo de custos, demonstrada na Tabela 2, tanto para o0 varejo quanto para

os servicos financeiros foi realizada considerando que a proporgao entre custos e receita

sera mantida conforme observado no Gltimo ano — 2018. Respectivamente 43,5% para o

varejo e 2,9% para os servicgos financeiros

Tabela 2 - Projecéo Custos

Ano 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

2025P 2026P 2027P

2028P

Rec. Varejo (R$M) 7.485 8.889 10.337 11.945 13.326 14.814 16.321
Custos/Rec. 43,5% 435% 43,5% 43,5% 43,5% 43,5% 43,5%
Custos Varejo (R$M) -3.257 -3.868 -4.498 -5.198 -5.799 -6.446 -7.102

17.904 19.540 21.249
43,5% 43,5% 43,5%
-7.791 -8.503 -9.247

23.106
43,5%
-10.055

Rec. Serv. Fin. 941
Custos/Rec. 2,9%
Custos Serv. Fin. (R$M) -27

-30 -33 -37 -41

1.045 1.160 1.287 1429 1586 1.760
29% 29% 29% 29% 29% 2,9%
-46 -51

1.954 2169 2.407
29% 29% 2,9%
-56 -62 -69

2.672
2,9%
=77

Fonte: Elaboragéo prépria

A projecdo das despesas operacionais foi o Gnico parametro no qual ndo se

manteve a premissa de manutencdo das propor¢des do ano de 2018. Isso ocorreu, pois

entendeu-se que eficiéncia da relacdo despesa/receita deve aumentar a medida que o SSS

aumentar. Além disso, definiu-se que as despesas operacionais estdo vinculadas ao

crescimento de receita do varejo. Estas projecoes séo apresentadas na Tabela 3.
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Tabela 3 - Proje¢cdo Despesas

Ano 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P
Rec. Varejo (R$M) 7.485 8.889 10.337 11.945 13.326 14.814 16.321 17.904 19.540 21.249 23.106
Despesas/Rec. 49,5% 49,5% 49,2% 49,0% 48,7% 48,5% 482% 479% 47,7% 47,4% 47,2%

Despesas (R$M)  -3.704 -4.398 -5.088 -5.849 -6.491 -7.178 -7.866 -8.583 -9.317 -10.078 -10.899

Fonte: Elaboracdo prépria
4.1.3 Projecdo do CAPEX, Depreciacdo e Amortizacao

Para calcular o CAPEX nesta estimativa, criou-se uma métrica de receita
vinculada somente a abertura de novas lojas — chamada aqui de Receita Novas Lojas
(RNL). Nessa conta, partindo do ano de 2013, aumentou-se a receita somente o montante
decorrente das novas lojas, deixando de fora o aumento de receita com SSS. Foi
encontrada uma proporc¢do entre a métrica RNL de 2018 e o CAPEX 2018 gasto pela
companhia. Ao projetar-se a RNL, utilizando-se do plano de expansdo de lojas, foi
possivel projetar o CAPEX da companhia, segundo Tabela 4.

E importante ressaltar que a proporcdo entre 0 CAPEX e a RNL em 2018, de
11,0%, é muito préxima da media de 2013 a 2018, de 11,4%, denotando uma
proporcionalidade histdrica. Utilizou-se a proporcdo do Gltimo ano para fins de coeréncia
com o restante das projecOes que se baseiam também em proporcdes do Gltimo ano. Além
disso, cabe explicar que a métrica de RNL foi criada, descontando o aumento com SSS,
pois partiu-se da premissa que o aumento de CAPEX da companhia esta muito mais
vinculado ao aumento do nimero de lojas do que ao aumento de vendas na mesma loja —

seja por vender mais pecas ou por vender mais caro.

Tabela 4 - Projecdo CAPEX

Ano 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
RNL (R$M) 5542 6309 7.072 7.837 8205 8573 8.817 9.061 9.212 9.362 9.513
Capex/RNL 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
CAPEX (R$M) 610 695 779 863 904 944 971 998 1.014 1.031 1.048

Fonte: Elaboragao prépria

As estimativas de depreciacdo foram calculadas partindo-se das proporcdes entre
0 CAPEX/variacdo do imobilizado e a depreciacdo/imobilizado. Primeiramente,
projetou-se o imobilizado e, a partir desse, estimou-se a depreciacdo, como pode ser

observado na Tabela 5.
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Tabela 5 - Projecdo Depreciacdo

Ano 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Imob. (R$M) 1.994 2231 2495 2788 3.096 3.416 3.746 4.085 4.430 4.780 5.136
A Tmob. (R$M) 181 236 265 293 307 321 330 339 345 350 356
CAPEX (R$M) 610 695 779 863 904 944 971 998 1014 1.031 1.048
CAPEX/A Tmob. 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Depr./Imob. 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 158% 158% 158% 158% 158% 158% 15,8%
Depr. (R$M) -315  -352 -394 -440 488 -539 501 -644 -699 -754 -810
Fonte: Elaboragdo prépria
4.1.4 Projecdo variacdo no capital de giro
A variagdo na necessidade de capital de giro (NCG) da companhia, demonstrada
na Tabela 6, foi estabelecida calculando-se os indicadores de atividade - prazo médio de
recebimento de vendas (PMRV) , prazo média de pagamento de compras (PMPC), prazo
médio de renovacao de estoque(PMRE) - para o ano de 2018. Considerou-se entdo que
nos préximos dez anos a companhia permanecera com esse indicador constante. Desse
modo, foi possivel projetar a necessidade de capital de giro para a companhia.
Tabela 6 - Projecéo da necessidade de capital de giro
Ano 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Receita (R$M) 8.427 9.934 11.497 13.233 14.755 16.399 18.081 19.858 21.709 23.656 25.778
PMRV (dias) 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124
Contas a receber (R$M) 3.163 3.423 3.961 4559 5084 5651 6.230 6.842 7.480 8.151 8.882
Custos (R$M) -3.285 -3.898 -4.532 -5.235 -5.840 -6.492 -7.153 -7.848 -8.566 -9.316 -10.132
PMRE (dias) 111 111 111 111 111 111 111 111 111 111 11
Estoques (R$M) 1.110 1207 1403 1621 1808 2.010 2.214 2429 2652 2884 3.136
PMPC (dias) 93 93 93 93 93 93 93 93 93 93 93
Fornecedores (R$M) 956 985 1.123 1.299 1.464 1.629 1.799 1977 2161 2.352 2558
NCG (R$M) 3.317 3645 4241 4881 5428 6.031 6.645 7.295 7.971 8.683 9.460
ANCG (R$M) 328 596 639 547 603 614 650 676 712 778
Fonte: Elaboracédo prépria
4.1.5 EBIT Projetado e Fluxo de Caixa Livre
Utilizando os valores projetados para receita, CPV e despesas operacionais foi
projetado o EBIT da companhia para os préximos 10 anos conforme demonstrado na
Tabela 7.
Tabela 7- Projecdes EBIT (R$M)
Ano 2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P
Receita (R$M) 9.934 11497 13.233 14755 16.399 18.081 19.858 21.709  23.656  25.778
CPV (R$M) -3.898 -4532 -5235 -5840 -6.492 -7.153 -7.848 -8.566  -9.316 -10.132
Resultado Bruto (R$M) 6.035 6.965 7.997 8915 9907 10.928 12.011 13.143 14.340  15.646
Despesas Op. (R$M) -4.398 -5.088 -5.849 -6.491 -7.178 -7.866 -8.583 -9.317 -10.078 -10.899
EBIT (R$M) 1.637 1.877 2148 2423 2730  3.062 3.427 3.826 4263  4.747

Fonte: Elaboragéo prépria
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Seguindo a estrutura demonstrada no referencial tedrico foi construido o FCLF
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (Tabela 8). Para o calculo da perpetuidade foi
utilizado um g de 5%, sendo considerado 4% de inflagdo (centro da meta) e 1% de

crescimento.
Tabela 8 - Fluxo de Caixa Livre para a Firma (R$M)

Ano 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBIT Projetado 1.637 1.877 2148 2423 2730 3.062 3.427 3.826 4.263 4.747
(-) Imposto (34%) 557 638 730 824 928 1.041 1.165 1.301 1.449 1.614
(-) CAPEX 695 779 863 904 944 971 998 1.014 1.031 1.048
(+) Depr. 352 394 440 488 539 591 644 699 754 810
() ANCG 328 596 639 547 603 614 650 676 712 778
FCL 410 257 355 637 793 1.027 1258 1534 1.825 2.118
Perpetuidade 54.985

Fonte: Elaboragao prépria

4.2 Célculo da taxa de desconto

Para o célculo do custo de capital préprio foi utilizada a metodologia de CAPM
descrita no referencial terico. Como taxa livre de risco foi escolhido o titulo de tesouro
estadunidense de 10 anos que atualmente paga uma taxa de 2,5% ao ano. O prémio de
risco foi estabelecido fazendo a média do rendimento do indice de acdes S&P 500 de
1968 ate 2018 menos a média de rendimento dos titulos de tesouro americano de 10 anos
de 1968 até 2018. O valor obtido para o prémio de risco foi de 4,07% ao ano. Foi
adicionado um prémio de risco pais de 2,45% ao ano, conforme o EMBI+ estabelece
atualmente o risco Brasil (2019). Para o calculo do beta foi utilizado o beta desalavancado
para varejo, fornecido por Damodaran (2018), de 0,82. Esse valor foi alavancado
conforme a estrutura de capital da Companhia Renner S.A. e obteve-se um beta
alavancado de 1,08. Além disso, como foi utilizada como taxa livre de risco um titulo de
tesouro americano e como prémio de risco uma diferenca também do mercado americano,
esses valores foram divididos pela inflagdo esperada americana de longo prazo (2% ao
ano) e novamente multiplicados pela inflagdo esperada brasileira de longo prazo (4% ao
ano). Com os valores apresentados obteve-se um custo de capital proprio para a
companhia de 11,5% ao ano.

Em 10 de margo de 2019 a Renner S.A. emitiu 400 milhdes de reais em debéntures
com vencimento para 10 de outubro de 2022 que pagardo uma taxa de 103,9% do CDI
conforme ata da 92 emissdo de debéntures (RENNER, 2019b). Assumindo o CDI como a
meta da taxa SELIC e utilizando-se da proje¢do de longo prazo do Banco Ital para os

proximos 4 anos da taxa em questao, calculou-se que a taxa a ser pago pela empresa para
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remunerar os debenturistas. Esse valor, de 6,04% ao ano de juros, foi utilizado como uma
aproximacdo do Custo de Capital de Terceiros da Companhia.

Utilizando as taxas de custo de capital proprio obtida através do CAPM, e do custo
de capital de terceiros, realizou-se ponderacdo das duas para obtencdo do WACC,

resultando em uma taxa de 9,04% ao ano.

4.3 Calculo do VPL e do valor da agao

O FCL apresentado anteriormente na tabela 8 acrescido da perpetuidade foi entéo
descontados pelo WACC de 9,04% ao ano, obtendo-se assim um fluxo de caixa
descontado no valor de R$ 28.754.507.287.

Para a obtencéo do valor da acdo da empresa foi subtraido do VVPL gerado por ela
a divida total adicionando o caixa disponivel da companhia. Esse valor foi dividido pelo
total de acOes da empresa, 793.812.309, resultando em um valor de
R$ 36,13 por acdo.

4.4 Analise de sensibilidade

Para determinar quais variaveis utilizadas no valuation deterministico seriam
estimadas distribuicGes para a aplicagdo da SMC, foi realizada uma analise de
sensibilidade com todas as varidveis utilizadas para as projecdes. Desse modo, variando-
se 0s parametros proporcionalmente observou-se quais modificacfes acarretavam em

uma alteracdo mais significativa no valor da acdo da companhia, conforme Tabela 9.

Tabela 9 - Preco da acdo - Andlise de sensibilidade

Variacéo -50% -25% 0% 25%  50%
Same store sale 33,8 34,9 36,2 37,6 39,3
Novas lojas 38,1 37,2 36,2 350 33,7
Crescimento rec. fin. 25,9 30,5 36,2 43,0 51,5
% Custos var./rec. var 43,0 39,6 36,2 32,7 29,3
% Custos fin./rec. fin. 36,6 36,4 36,2 359 35,7
% Despesas/rec. 105,9 71,0 36,2 1,2 -33,7
% CAPEX/RNL 42,7 39,4 36,2 329 36,1
% Depreciagao/imo. 30,4 33,7 362 39,1 41,9
PMRV 41,9 38,8 362 34,3 31,6
PMRE 39,5 37,8 362 344 32,8
PMPC 33,5 34,8 36,2 375 38,8

Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme pode-se observar na Tabela 9, os trés parametros que mais impactaram
no valor da a¢do da companhia analisada foram o crescimento da receita financeira, a

proporcao entre os custos do varejo e a receita do varejo e a proporcdo entre despesa e
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receita. Por isso, estas foram as variaveis que receberam uma distribuicdo probabilistica
para a SMC.

4.5 Estimativa da distribuicdo das variaveis

A Renner S.A. passou por um periodo de grande evolugdo nos ultimos anos.
Passou de 197 lojas em 2011 para as atuais 556 lojas. Nesse mesmo periodo a receita da
companhia cresceu 160,2%. O ano de 2011 marca a compra da Camicado. Desde entéo a
receita da companhia se divide entre as lojas - Renner, Youcom (ainda com o nome Blue
Steel) e Camicado — e nos servicos financeiros. Por marcar 0 ano no qual a empresa
limplementou a atual estrutura de receita e pelo entendimento de que retroceder mais
implicaria em analisar uma empresa de uma dimensdo muito diferente da atual e
certamente imensamente diferente da planejada para o futuro, optou-se por analisar 0s
dados da empresa a partir de 2011.

Verificando-se os parametros apontados pela analise de sensibilidade realizada e
levando em conta a quantidade de dados histdricos disponiveis para cada variavel, optou-
se por utilizar distribuicGes triangulares para cada uma das trés variaveis com minimos,
méaximos e médias determinadas pelo histérico de 2011 a 2018 — disponivel na Tabela
10. Conforme mencionado, a quantidade de dados historicos, entre 2018 e 2011, foi
determinante para a escolha das distribuicdes triangulares. Certamente uma maior
disponibilidade de dados permitiria uma escolha de distribuicéo de probabilidades melhor
do ponto de vista estatistico. Porém, é importante ressaltar que esses dados histéricos
devem se manter minimamente coerentes com a atual realidade da empresa. A Renner
S.A. pré 2011 é muito diferente da atual, sendo assim os dados historicos daquela
realidade ndo auxiliam na projecdo de futura da companhia. Além disso, as variaveis
foram consideradas independentes pois ndo se tem informacdo estatistica de sua

correlagéo.

Tabela 10 - Distribuico triangular das variaveis

Variavel Minima Média Maxima
% Despesas/rec. 47,1% 48,8% 51,2%
Crescimento rec. Fin.  5,1% 15,7% 25,8%
% Custos/rec. 415% 453% 47,5%

Fonte: Elaboragéo prépria

4.6 Simulacédo de Monte Carlo
Utilizando o software @Risk para incorporar as distribui¢es probabilisticas das

trés varidveis escolhidas na analise de sensibilidade, foi realizada a Simulacdo de Monte
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Carlo com 50.000 iteragdes. Nessa simulacéo foi encontrado um valor médio para a agéo
de R$ 46,50, com um desvio padrdo de R$ 14,30. A agdo possui uma probabilidade de
5% de valer menos do que R$ 26,20 e uma probabilidade de 5% de valer mais do que R$
73,52. E valido ressaltar que a média encontrada na SMC é 28,5% mais alta do que o
valor encontrado do DCF, atestando que o modelo deterministico realizado néo estava
capturando todas as oportunidades de valorizacdo da acdo da companhia. A Figura 2

apresenta os resultados encontrados na simulacéo.
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Figura 2 — Resultado da SMC para a empresa em estudo
Fonte: Elaboracdo prépria

4.7 Analise, comparacao e discussao

Com a realizacdo do DCF foi possivel encontrar um valor de R$ 36,13 por acdo
da companhia no dia 07/02/2019. Nesse mesmo dia 0 mercado marcava o valor da agéo
a R$ 39,28, um valor 8,5% mais alto do que o encontrado nesta avaliacdo. Para realizagéo
do presente trabalho foram estabelecidas uma série de premissas que devem ser levadas
em consideracdo em um momento de efetiva comparacgédo da avaliagdo com o valor de
mercado da companhia. Considerou-se a perfeita execucdo do plano de crescimento de
lojas ate 2021 e posteriormente a diminuigo do crescimento de lojas, conforme explicado
no item 4.2. Salvo excecdo da despesa/receita as devidas proporcdes e taxas de
crescimento utilizadas para projecbes foram mantidas constantes em relacdo ao
encontrado no ano de 2018. Simulando entdo um cenério no qual ndo ocorre nem melhora

e nem piora nessas relagdes e nem crescimento além do observado no Gltimo ano. E
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importante ressaltar que todas essas relagdes e taxas de crescimento do ano de 2018 estdo
absolutamente em linha com a média histérica (2013- 2018) delas.

Diferente do modelo deterministico apresentado anteriormente, os resultados
encontrados na anélise estocastica realizada estabelecem um valor para a acdo da
companhia consideravelmente mais alto. O valor de R$ 46,50 é 28,4% mais alto do que
0 encontrado no DCF e 18,4% mais alto do que o valor de mercado da acdo no dia
07/02/20109.

A obliquidade a positiva demonstra que 0s ganhos sobre um possivel capital
investido na companhia tém um potencial maior do que o potencial de perda em caso de
desvalorizacdo. E importante ressaltar que baseando-se no DCF essa visdo sobre o
tamanho da perda potencial versus o tamanho do ganho potencial ndo € possivel. Sob a
visdo das premissas aqui utilizadas, a companhia possui 65% de chance de valer mais do
que o precificado no dia 07/02/2019.

Supondo a unica e exclusiva utilizacdo das informacdes e ferramentas aqui
apresentadas, é possivel concluir que o analista caso houvesse aplicado exclusivamente o
DCF recomendaria a venda da acdo enquanto que o analista que aplicasse a SMC
recomendaria a compra dela. 1sso ocorreria principalmente pela maneira na qual o DCF
foi modelado que ndo permite a melhora (do ponto de vista de impacto positivo no valor
da acdo) nos parametros utilizados para a projecao.

Valendo-se do beneficio de realizar o trabalho com data base no dia 07/02/2019
mas de finaliz&-lo no final de Junho de 2019, é valido comentar que a acdo da Renner
S.A. hoje, dia 19/07/2019, fechou o0 em R$ 47,85. Obviamente diversos fatores externos
e internos influenciam a valorizacdo de uma companhia, porém é valido notar que o
mercado continua valorizando a acdo conforme o apontado pelo DCF com a SMC

incorporada.

5. Concluséo

Conforme apresentado, o objetivo do presente artigo foi analisar o valor de uma
empresa, aplicando a metodologia de DCF e posteriormente incorporando a esta avaliacdo
uma SMC. Com extensa aplicacdo no mercado financeiro, as duas metodologias aplicadas
permitem uma profunda apreciacdo de uma companhia. Quando aplicadas em conjunto,
como foi o caso, ha um enriquecimento das informacdes obtidas.

Com a aplicacdo do DCF foi possivel apontar um valor deterministico para a acéo

da companhia de R$ 36,13. Posteriormente, com a aplicacdo da SMC, foi possivel
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estabelecer-se uma distribuicéo probabilistica do valor da acdo. Nesse segundo momento,
a média encontrada para o valor da acdo na SMC, de R$ 46,50, foi superior ndo s6 ao
valor obtido via DCF mas também ao valor da acdo no momento base da anéalise, desse
modo a incorporagdo da SMC modificou a conclusdo final sobre a anélise da empresa.
Caso o analista houvesse aplicado somente o DCF a recomendacao seria de venda da
acao, porém com a SMC a recomendacdo passou a ser de compra. Além disso, ao aplicar-
se as duas metodologias foi possivel entender a diferenca entre as respostas fornecidas
por uma andlise deterministica e uma estocastica. O estudo servira de guia e exemplo para
futuras aplicagdes das duas metodologias.

Em trabalhos futuros, a incorporacdo de parametros macroeconémicos, Como o
PIB, para as projecoes do DCF forneceria um nivel de detalhamento e precisdo ainda
maior ao valor da empresa. Ademais, varidveis macroecondémicas possuem um amplo
historico o que enriqueceria a SMC, visto que suas distribuicdes das varidveis seriam mais

fidedignas a realidade.
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