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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo a analise econémica e financeira de uma das principais
companhias do setor de varejo de vestuario, Lojas Renner. Além disso, busca-se analisar
diferentes métodos de avaliacdo de empresas e comparar o valor de mercado da Companhia
versus o seu valor tedrico. Para atingir o objetivo proposto, fez-se necessario conhecimento
profundo do historico financeiro da Lojas Renner e suas marcas, e das principais caracteristicas
de seu setor de atuacdo, de forma a embasar as premissas para a projecdo dos principais
componentes do resultado da companhia. De posse de tais conhecimentos, empregou-se 0
método da avaliacdo de empresas por meio do fluxo de caixa descontado para a firma a fim de
estimar o “valor justo” a ser pago em uma ac¢ao da companhia. O resultado dessa analise tem a
tarefa de guiar os potenciais investidores na decisdo de investimentos futuros na compra das

acOes da Lojas Renner.

Palavras-chave: Varejo de vestuario. Avaliacdo de empresas. Fluxo de caixa para a firma.

Avaliacdo de empresas por multiplos.






ABSTRACT

The present work has as objective the economic and financial analysis of one of the main
companies of the apparel retail industry, Lojas Renner. In addition, it seeks to analyze different
methods of valuation of companies and compare the market value of the Company versus its
theoretical value. In order to achieve the proposed objective, it was necessary to have a thorough
knowledge of the financial history of Lojas Renner and its brands, and the main characteristics
of its industry, in order to base the assumptions for the projection of the main components of
the company's results. With this knowledge, the company valuation method was used through
the discounted cash flow to the firm in order to estimate the "fair value" to be paid in a company
stock. The result of this analysis has the task of guiding potential investors in deciding future

investments in the purchase of Lojas Renner stocks.

Keywords: Apparel retail industry. Valuation. Cash flow to the firm. Valuation by multiples
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1 INTRODUCAO

1.1 Estéagio

O interesse pelo trabalho surgiu a partir do estagio iniciado em dezembro de 2015 no
banco BTG Pactual, mais especificamente na area de Investment Banking, area responsavel
pelas transagdes de fusdes e aquisicoes (“M&A”), emissdes de agdes primarias (“IPO”) ¢ oferta
de acdes subsequentes (“Follow-On”), dentro do produto de Equity Capital Market (“ECM”) e
emissdo e distribuicdo de titulos de renda fixa “divida” para companhias dentro do produto
Debt Capital Market (“DCM”). O BTG Pactual é o maior banco de investimentos da América
Latina, e lider em nimero de transac6es de Fusbes e Aquisices desde 2010 no Brasil. Algumas
das atividades realizadas no estagio foram: modelagem financeira, elaboracdo de matérias para
apresentacdo ao mercado, reunides com empresas clientes e investidores.

Desde 2015, o autor desse trabalho esteve envolvido em diversas transagdes de F&A e
ECM e DCM em diferentes setores, tais como infraestrutura, tecnologia, logistica e varejo.
Mais especificamente em varejo, o Follon-On de Lojas Americanas (LAME3) em marco de
2017.

1.2 O Problema

Em transacdes de fusbes e aquisicdes é realizada a avaliacdo de empresas, todas elas
elaboradas com o objetivo de se saber o valor a ser pago na aquisi¢do, ou em uma transacgdo de
fusdo de se avaliar quais seriam as participacfes finais dos acionistas de cada parte em uma
potencial companhia combinada. Abaixo alguns métodos normalmente utilizados para essa

avaliagéo:

1.Multiplos de Negociagdo de Companhias Comparaveis: Coletam-se mdltiplos de
negociacdo de companhias comparaveis, ou seja, companhias do mesmo setor e
tamanho da companhia-alvo, normalmente VF/LAJIDA® e VA/LL?, e aplica-se aos

resultados da Companhia para a avaliacéo;

! Sigla em portugués para EV/EBITDA, que representa a razdo entre o Valor da Firma da Companhia e a geragéo
de caixa dela, representada pela sigla LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacao),
melhor explorado na se¢do 2 desse trabalho

2 Sigla em portugués para P/E, que representa a razdo entre o Valor das Ac¢oes da Companhia e o Lucro Liquido
dela, melhor explorado na secdo 2 desse trabalho
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2.Multiplos de Transacfes Precedentes: Coletam-se mdaltiplos implicitos pagos em
transacOes de companhias comparaveis, ou seja, companhias do mesmo setor e tamanho
da companhia-alvo, normalmente VF/LAJIDA e VA/LL, e aplica-se aos resultados da
companhia para a avaliacéo;

3.Fluxo de Caixa Descontado: Projeta-se a geracdo de caixa livre da companhia,
usualmente entre 5 a 10 anos, e traz-se a valor presente utilizando uma taxa de desconto
WACC — Weighted Average Capital Cost (Custo Médio Ponderado do Capital) para o
fluxo de caixa para a firma e k, (custo de capital proprio) para o fluxo de caixa para o
acionista (diferencas entre os fluxos de caixa para a firma e para o acionista sera

abordado em maiores detalhes no capitulo 2).

Entre os métodos citados, 0 método de Fluxo de Caixa Descontado € o mais utilizado
pois consegue mapear todas as particularidades da companhia, seja financeira ou operacional,
além disso é possivel capturar dentro das projecdes algum potencial crescimento mais agressivo
num curto/médio prazo, muito comum em companhias do setor de tecnologia.

A partir disso, nasceu a ideia de provocar e avaliar o valor de uma companhia obtido a
partir de embasamento tedrico (“Valor Justo”) de uma companhia referéncia dento do setor de
varejo de vestuarios: Lojas Renner (LREN3) (“Companhia”), e também analisar se negociados
atualmente na bolsa de valores fazem jus aos resultados financeiros e operacionais apresentados

pela Companhia.
1.3 Objetivos

O objetivo principal desde trabalho é calcular o valor da Lojas Renner. Como objetivos
secundarios analisar o setor de varejo de vestuarios brasileiro, e comparar e criticar o resultado
do Valor Justo obtido com seu preco e de seus concorrentes negociados na bolsa de valores de
Sdo Paulo (“B3”)°.

1.4 Estrutura do Trabalho de Formatura

O trabalho de formatura foi estruturado de maneira a detalhar todos os aspectos

envolvidos na avaliacdo de valor de uma empresa: o setor de atuacdo da companhia, e 0s

3 Brasil, Bolsa, Balcdo — companhia resultado da combinacéo entre BM&FBovespa e Cetip em marco de 2017
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principais métodos de avaliagdo de empresas utilizados no mercado. Para isso, o trabalho esta

dividido em seis capitulos:

VI.

Introducéo: Descricdo dos principais métodos e conceitos utilizados nas analises setoriais
e de avaliacdo de empresas. Revisdes de conceitos basicos de contabilidade, conceitos e
técnicas de avaliacdo de empresas;

Revisdo Bibliogréafica: Descricdo dos principais métodos e conceitos utilizados nas
analises setoriais e de avaliacdo de empresas. Revisdes de conceitos basicos de
contabilidade, conceitos e técnicas de avaliacdo de empresas;

O Setor de Varejo de Vestuario: Caracteristicas gerais do setor de varejo, especificamente
do segmento de vestuario e detalhnamento dos principais propulsores de crescimento do
setor. Analise e posicionamento das principais companhias de capital aberto do setor no
Brasil;

A Companhia: Descricdo da Lojas Renner (LREN3), abordando seus acionistas, sua
presenca no pais, detalhamento dos historicos financeiros, e caracteristicas do portfolio
de produtos e servicos;

Avaliagcdo da Companhia: Descricdo da modelagem utilizada para a realizagcdo da
avaliacdo da Companhia, com detalhamento das premissas utilizadas na modelagem e
exposicdo das principais projecfes resultantes, além disso, comparar o valor da
Companhia nas diferentes metodologias;

Concluséo e Consideraces finais: Exposicdo dos resultados obtidos, isto é, maltiplos
implicitos, preco por acdo da Companhia, comparagdo do valor da Companhia com os
principais competidores do setor, além de destacar os aprendizados obtidos com o

trabalho.

1.5 Meétodo

O primeiro procedimento técnico utilizado foi a pesquisa bibliografica para o

embasamento teorico das ferramentas de avaliagdo de investimento para as projecdes e

posterior avaliagdo da Companhia.

Adicionalmente foi feita a pesquisa documental: coleta de informacdes a respeito do setor

de varejo de vestuario no pais, de forma a capturar suas principais caracteristicas, base para as

projecdes do modelo financeiro e avaliagdo da Lojas Renner. Assim como procedimento de
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pesquisa experimental para levantamento de dados publicos especificos da empresa em anélise,

tais como:

e Paginas da internet (Sites das companhias — Relacdo com Investidores): historico de
informacdes financeiras e contabeis das companhias, particularidades operacionais, além
de potenciais planos de crescimento;

e Relatorios de bancos de investimento: relatorios com informacdes a respeito de empresas
de capital aberto e seus setores de atuacdo, os relatérios de pesquisa servem como fonte
importante de dados para guiar o estudo setorial e aprendizados das companhias em
estudo e seus propulsores de crescimento;

e Obras literarias: estudo de obras literarias, tanto nacional quanto internacional, a respeito
dos assuntos a serem tratados no trabalho de maneira geral. Serdo utilizadas obras com
enfoques em contabilidade, varejo e financas, focado em avaliacdo de empresas;

e Terminal Bloomberg: Bloomberg € um dos principais provedores mundiais de informacéo
para o mercado financeiro, a partir dele é possivel obter historico e projecédo dos principais
indicadores do mercado financeiro, como pregos da acdo de determinada companhia e
projecdes econdmicas, como PIB, taxa de juros e inflacéo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Com o objetivo de avaliar o Valor Justo de uma companhia e seu potencial crescimento,
algumas ferramentas sao utilizadas, e que por sua vez e amplamente difundido na literatura. Por
esse motivo, serdo apresentados, nessa sec¢do, 0s principais demonstrativos contabeis a serem

utilizados no decorrer do trabalho, assim como os métodos de avaliacdo empregados.

2.1 Contabilidade e Demonstracgdes Financeiras

A fim de avaliar os resultados financeiros de uma companhia e acompanhar suas
operacdes, € fundamental o uso de demonstracbes financeiras, das quais, segundo
DAMODARAN (2012) trés sao as mais utilizadas:

e Balanc¢o Patrimonial: apresenta os ativos detidos por uma empresa e as suas fontes de
financiamento, sejam elas acionistas (patrimonio liquido) ou terceiros (passivos);

e Demonstracao do Resultado do Exercicio: contém todas as receitas, custos operacionais
e despesas incorridas pela companhia e, consequentemente, seu resultado liquido em
determinado periodo;

e Demonstracao do Fluxo de Caixa: apresentam as fontes e o uso do caixa da empresa

entre atividades de operacéo, investimento e financiamento.

2.1.1 Balanco Patrimonial (BP)

O balango patrimonial, segundo Marion (2012), ¢ a “principal demonstragdo contabil”
de uma companhia e “reflete a posi¢do financeira em determinado momento, normalmente no
fim do ano ou de um periodo prefixado. E como se tirdssemos uma foto da empresa e vissemos
de uma soO vez todos os bens, valores a receber e valores a pagar em determinada data”. O
balanco patrimonial é dividido em trés principais grupos, que podem ser descritos

suscintamente como:

e Ativo: compreende 0s bens e direitos da empresa, sendo dividido em dois subgrupos,

ativos circulantes e ndo circulantes, seguindo seu grau de liquidez;
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e Passivo: compreende obrigacdes a pagar (incluindo empréstimos) ou a fazer (por

exemplo, adiantamentos de clientes) também dividido em dois subgrupos, passivos

circulantes e ndo circulantes, seguindo seu grau de liquidez;

e Patrimonio Liquido: definido como a diferenca dos dois grupos citados anteriormente,

sua origem basica sdo os aportes de capital provenientes dos sdcios da companhia e de

seus resultados liquidos acumulados (calculado com o DRE).

Na Tabela 1 é apresentado um modelo simplificado de balan¢o patrimonial, com

algumas contas em maior detalhe, a titulo de exemplo.

Tabela 1 - Balanco Patrimonial.

Balanco Patrimonial

Ativo circulante
Caixa e equivalente de caixa
Contas a receber
Estoques
Adiantamento de fornecedores
Impostos a recuperar
Despesas antecipadas

Ativo néo circulante
Realizavel a longo prazo
Aplicagdes financeiras
Impostos a recuperar
Investimentos
Imobilizado
Imoveis
Maquinas e equipamentos
Veiculos
(-) Depreciacdo acumulada
Intangivel
Softwares
Marcas e patentes
(-) Amortizac¢do acumulada

Passivo + Patrimonio Liquido

Passivo circulante

Fornecedores

Contas a pagar

Obrigagdes tributarias
Obrigacdes sociais e trabalhistas
Adiantamento de clientes
Empréstimos de curto prazo
Provisdes

Passivo nao circulante

Contas a pagar de longo prazo
Empréstimos de longo prazo
Provisdes

Patriménio liquido

Capital social

Capital subscrito

(-) Capital a integralizar
Reserva de capital
Reserva de lucros
Ajuste de avalia¢do patrimonial
Lucros ou prejuizos acumulados

Fonte: Marion (2012).

2.1.2 Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)

O Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) compreende as contas de
faturamento, custos e despesas em um determinado exercicio (podendo ser de um trimestre ou
um ano, por exemplo) de uma companhia. Segundo Marion (2012), seu principal objetivo é

apurar um grande indicador global de eficiéncia: o Resultado do Exercicio — lucro ou prejuizo.
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Ainda de acordo com Marion, “em cada final de periodo, todas as despesas e receitas sdo
transferidas para a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, e, no proximo periodo, apurar-se-
& despesas e receita comecando-se do zero”. Além disso, ¢ importante salientar que esse
demonstrativo se utiliza do regime de competéncia em sua elaboracdo, ou seja, os efeitos
financeiros das transacGes e eventos sdo reconhecidos nos periodos nos quais ocorrem,
independentemente de terem sido recebidos ou pagos no regime em questéo.

Na andlise desse demonstrativo, normalmente observa-se algumas contas em particular

para quaisquer tomadas de decisao, sao elas:

Receita Liquida: Resultado da venda total de mercadorias/produtos/servigos no periodo,

ja considerando as deducdes e/ou qualquer tipo de abatimento;

e Lucro Bruto: Resultado obtido subtraindo-se 0s custos operacionais da receita liquida,
ainda sem considerar as despesas operacionais;

e Lucro Operacional: Lucro resultante da atividade operacional da empresa, deriva da
subtracdo das despesas operacionais do lucro bruto, que estdo diretamente relacionadas a
operacdo da companhia;

e Lucro/Prejuizo Liquido: Resultado liquido a disposicdo dos sécios ou acionistas da

companhia, derivado da diferenca entre o lucro operacional e o resultado financeiro e

imposto de renda e contribui¢do social pagos no periodo.

A estrutura basica de DRE é apresentada na tabela 2.
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Tabela 2 - Demonstrativo do Resultado do Exercicio.

Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Receita bruta
(-) Dedugdes sobre receita
Impostos diretos (ISS, PIS, COFINS)
Devolucoes, abatimentos e cancelamentos
(=) Receita liquida
(-) Custos operacionais
Custo de matéria prima
Custo de méo de obra
(=) Lucro bruto
(-) Despesas operacionais
Despesas de venda
Despesas administrativas
Despesas gerais
(=) LAJIDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao)
(-) Depreciagdo e amortizacéo
(=) LAJIR (Lucro antes de Juros e Impostos)
(+/-) Resultado financeiro
Receita financeira
Despesa financeira
(+/-) Resultado ndo operacional
Receita ndo operacional
Despesa ndo operacional
(=) LAIR (Lucro antes do Imposto de Renda)
(-) Imposto de renda e contribuicéo social
(-) Participagdes no resultado
(=) Lucro liquido
Fonte: Marion (2012).

Segundo MARION (2012), além dos indicadores apresentados, ha outro muito utilizado
em analises financeiras: o LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo) e margem LAJIDA, razdo entre seu valor e a receita liquida. Esse indicador
mostra a geracao de caixa de uma companhia com sua operagédo, sendo o principal instrumento
de comparacdo entre empresas de um mesmo setor, inclusive de diferentes nacionalidades, uma
vez que seu calculo ndo abrange linhas de juros, impostos e depreciacédo, contas que podem

variar muito entre paises.

2.1.3 Demonstrativo dos Fluxos de Caixa (DFC)

Com o objetivo de se ter maior entendimento do caixa gerado por uma companhia em
determinado periodo, é usado o demonstrativo dos fluxos de caixa. Diferentemente do DRE em
que se adota o regime de competéncia na sua elaboracéo, segundo o qual receitas e despesas

séo reconhecidas no momento de ocorréncia do fato gerador e ndo no recebimento/desembolso
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efetivo, no DFC é usado o regime de caixa, ou seja, as alteracdes nesse demonstrativo sdo feitas

no momento em que ha realmente alteragcdo da posicdo de caixa da companhia.

A DFC pode ser dividida em trés segmentos: fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa

de investimentos e fluxo de caixa de financiamentos, a saber:

Fluxos de caixa operacional (FCO): apresenta a capacidade da companhia em gerar caixa
para arcar com suas necessidades de investimento e pagamento das fontes de
financiamento. Exemplos de componentes que entram em seu calculo sdo: recebiveis de
clientes, pagamentos de fornecedores, custos/despesas com pessoal e impostos;

Fluxos de caixa de investimentos (FCI): apresenta os desembolsos de caixa necessarios
para manter as atividades futuras da empresa, podendo incluir: aquisi¢do de imobilizado
e intangivel, investimento em participacGes em outras companhias;

Fluxos de caixa de financiamentos (FCF): apresenta o uso de fontes de financiamento da
empresa, alem de permitir identificar as necessidades futuras de levantamento de crédito.

Pode incluir a amortizagdo de divida e pagamento, recebimento na emissao de acdes.
A tabela 3 exibe modelo padrédo de DFC.

Tabela 3 - Demonstrativo dos Fluxos de Caixa.

Demonstrativo dos Fluxos de Caixa

Fluxo de caixa operacional (FCO)

(=) Lucro liquido

(+) Depreciacdo e amortizagdo

(+/-) Aumento/reducdo do ativo circulantes
(+/-) Aumento/redugdo do passivo circulante
(=) Fluxo de caixa operacional

Fluxo de caixa de investimentos (FCI)

(+/-) Reducéo/aumento do ativo imobilizado

(+/-) Redugao/aumento de investimentos societarios
(=) Fluxo de caixa de investimentos

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento (FCF)
(+/-) Emissdo/amortizacéo de divida
(+/-) Aumento/reducdo de capital da companhia
(-) Dividendos pagos

(=) Fluxo de caixa de financiamentos

(=) Saldo liquido de caixa no periodo
Fonte: Marion (2012).
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2.2 Avaliacdo de Empresas

As metodologias de avaliacdo de empresas tém como objetivo alcancar o valor justo de
mercado de determinada companhia, representando de maneira equilibrada sua potencialidade
econémica (MARTINS, 2001). A avaliacdo de uma companhia envolve diversos fatores, como
seu setor de atuacgéo, sua estrutura de capital e principalmente os resultados futuros projetados.

Dentre as diversas abordagens para avaliacdo de empresas utilizadas no mercado
financeiro, algumas merecem certo destaque, e serdo usadas nas avaliacdes das companhias

apresentadas nesse trabalho, séo elas:

1. Multiplos de negociacdo companhias comparaveis: nessa metodologia sdo reunidos
multiplos de negociacdo de companhias de capital aberto comparaveis ao seu alvo de
avaliacdo. Nessa andlise sdo usados, geralmente, os multiplos VF/LAJIDA e VA/LL,;

2. Multiplos de transacdes precedentes: muito utilizada em transacfes de F&A, nessa
metodologia sdo reunidos multiplos implicitos de transacdes, usualmente, de companhias-
alvo semelhantes;

3. Fluxo de caixa descontado: um dos métodos mais utilizados na avaliagdo de empresas e
outros ativos, o Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DCF), parte do
principio basico de associag¢do do valor de um ativo como fungdo de seus fluxos de caixa
futuros trazidos a valor presente pelo seu custo de oportunidade ponderado (entre
acionistas e credores), variando de acordo com o fluxo projetado, seja ele para a firma ou

para o acionista.

Antes de um maior detalhamento em relacdo aos métodos de avaliacdo, vale ressaltar
as diferencas entre o valor da firma (“Enterprise Value”) e o valor das agdes (“Price”) da
companhia, que seguem a equacao 1.

Valor das Firma = Valor das Agdes + Divida Liquida da Companhia 1)

Em que a divida liquida é calculada considerando o valor das dividas brutas (curto e

longo prazo) da companhia menos o valor em caixa e equivalentes de caixa detido por ela,

conforme equacao 2, ambos os valores podem ser retirados do Balango Patrimonial.

Divida Liquida = Divida Bruta — Caixa e Equivalentes de Caixa (2)
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2.2.1 Mdltiplos de negociagdo de companhias comparaveis

Na avaliacdo de uma companhia de capital fechado, muitas vezes sem obrigatoriedade
de divulgacdo de demonstrativos financeiro para 0 mercado, € comum a utilizacdo desse método
de avaliacdo dada a dificuldade encontrada nas projecdes e nas estimativas de seus resultados,
e consequentemente seus fluxos de caixa.

Dentro desse método, faz-se, inicialmente, estudo setorial com o objetivo de se mapear
quais sdo principais 0s competidores, ou seja, companhias de capital aberto que mais se
assemelham a companhia-alvo, comparaveis nos segmentos e mercado de atuacéo, estrutura de
capital e tamanho (receitas, margem LAJIDA e margem liquida sdo comumente utilizados);
apos tal estudo, é feito levantamento de multiplos de negociacéo dessas companhias. Para essa

analise alguns multiplos sdo geralmente usados, pode-se citar:

e VF/LAJIDA: razdo entre o valor da firma (soma entre o valor das a¢es e divida liquida
da companhia) ¢ o LAJIDA (“EBITDA”) que uma empresa gera em determinado
exercicio, normalmente ano fechado ou em Gltimos doze meses;

e VAJ/LL: razdo entre o valor das acGes e o lucro liquido gerado pela companhia em
determinado exercicio, normalmente ano fechado (janeiro a dezembro) ou em ultimos
doze meses;

e VF/Vendas: razdo entre o valor da firma e a receita bruta gerada pela companhia em
determinado exercicio — geralmente utilizado em companhias em estagio inicial de
maturidade, pois essas costumam apresentar pouca geracao de caixa e resultado liquido;

e VAJ/PL: razdo entre o valor das acbes e o patriménio liquido de uma companhia —
multiplo normalmente utilizado em instituicdes financeiras dada a volatilidade dos ativos
e passivos em seu balango patrimonial, ja que tais ativos sdo essenciais na geracao de

receita e resultado da companbhia.

As figuras 1 a 3 ilustram alguns exemplos de tabelas utilizadas em analises de multiplos

de diferentes setores da economia brasileira:
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Figura 1 - Multiplos de Negociagdo - Varejo de Vestuario.

Companhias Comparaveis - Varejo de Vestuario

Pais Preco/Acdo Valor das Divida Valor da VF / LAJIDA

30Jun-17  Agdes  Hauida  Firma 55,50 550gF
Marisa Brasil 5,13 1.047 527 1.574 3,4x 3,9x
Arezzo Brasil 32,71 2.936 (199) 2.737 13,3x 11,3x
Restoque Brasil 33,70 1.573 732 2.305 7,3x 6,5x
Riachuelo Brasil 94,66 2.953 766 3.720 4,3x 3,7x
Hering Brasil 19,75 3.185 (184) 3.001 11,9x 10,1x
Lojas Renner Brasil 27,38 19.522 1.178 20.700 14,0x 11,8x

Média  9,0x 7,9x

Mediana 9,6x 8,3x

Fonte: Blooomberg (2017).

Conforme observado na figura 1, é possivel concluir que o setor de varejo de vestuario
negocia a multiplos VF/LAJIDA 17E* em torno de 9,0x em junho de 2017, sendo Lojas Renner

e Marisa destaques positivo e negativo, respectivamente.

Figura 2 - Mdltiplos de Negociagdo — Energia.

Companhias Comparaveis - Energia

Pais Preco/A¢do Valor das Divida Valor da VA /LL

30-Jun-17  Agoes  Liquida  Firma 55,50 55igf
Eletropaulo Brasil 12,65 1.411 2.374 3.785 11,0x 5,1x
Eletrobras Brasil 16,41 4.356 38.196 42.815 0,9x 0,7x
Light Brasil 22,41 4.570 6.560 11.130 13,3x 6,7x
CEMIG Brasil 8,08 6.772 12.171 18.947 6,1x 4,2x
Equatorial Energia Brasil 54,18 10.768 2.300 13.922 15,3x 12,1x
AES Tiete Brasil 2,70 3.219 804 4.022 7,0x 5,8x

Média  8,9x 5,8x
Mediana  9,0x 5,4x

Fonte: Bloomberg (2017).

Na figura 2 € possivel verificar a analise de maltiplos VA/LL do setor elétrico, que
incluem companhias de geracdo, transmissao e distribuicdo de energia pelo pais. A partir dessa
analise, é possivel notar que o setor negocia em uma média/mediana de VA/LL 17E em torno

de 9,0x em junho de 2017, com destaques positivos para a Equatorial Energia e Light.

4 Média de mercado para a projecdo do Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo da companhia
para o ano de 2017, apresentado pelo Bloomberg.
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Figura 3 - Mltiplos de Negociagao - Instituicdes Financeiras.

Companhias Comparaveis - Financeiros

Pregco/Agdo Valordas Patriménio VA /PL

Pais B L
30-Jun-17  Agdes  Liguido
Itat Unibanco Brasil 36,75 118.723 125.944 0,94x
Bradesco Brasil 28,15 85.984 106.808 0,81x
Santander Espanha 25,00 96.746 87.715 1,10x
Banco do Brasil Brasil 26,80 76.793 79.403 0,97x
BTG Pactual Brasil 15,00 13.575 17.035 0,80x
Banrisul Brasil 13,14 2.633 6.600 0,40x

Média 0,84x

Mediana 0,87x

Fonte: Bloomberg (2017).

Na figura 3 é possivel verificar a analise de mdaltiplos VA/PL do setor financeiro
nacional. A partir dela, é possivel notar que o setor negocia a uma média/mediana de 0,85x em
junho de 2017, com destaques para 0 Santander, que possui acdes negociando na Espanha, seu

pai se origem e também no Brasil, sob a sigla (SANB11).

2.2.2 Multiplos de Transac6es Precedentes

Neste método, faz-se, assim como apresentado anteriormente, estudo setorial com o
objetivo de mapear quais sdo os competidores, companhias de capital aberto ou fechado, que ja
realizaram ou foram alvo de aquisi¢fes, ou de alguma maneira fizeram parte de uma fusdo em
sua historia. Esse estudo tem por objetivo avaliar os maltiplos implicitos dessas transacdes, ou
seja, medir quais sdo 0s potenciais prémios pagos em transaces de F&A para empresas do
setor.

Para avaliar os multiplos de transagdes precedentes, usualmente 0os mesmos multiplos
ja citados no método anterior (negociacgdo), deve-se considerar alguns diferenciais obtidos, se

comparado a analise de multiplos de negociacdo:

e Prémio de controle: em muitas transacdes de venda de controle da companhia, ou seja,
venda de 51% da companhia ou mais, o comprador tende a pagar um multiplo implicito

maior como prémio pela aquisi¢do do controle;
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e Potenciais sinergias: em transac6es de dois atuantes do setor, ¢ comum o comprador pagar
um maltiplo maior, se comparado a um Private Equity® ou Venture Capital®, por exemplo,
devido as potenciais sinergias a serem capturadas ap0s a transacao entre a companhia-

alvo e a companhia compradora.

Na figura 4 estdo apresentadas diferentes transacfes ocorridas no setor de meios de
pagamento. A partir dela é possivel concluir que as transagdes aconteceram com multiplo médio
implicito VF/Receita de 3,7x, ou seja, em média os compradores pagaram 3,7 vezes a receita

bruta anual gerada pela companhia-alvo.

Figura 4 - Transagdes Prescedentes - Meios de Pagamento.

Comprador CompanhiaAlve Data % Part. Adquirida  Valorda Transagdo  VF /Receita

erecard min‘» @ Fev-16 100% US41mm 44
=
Paypa’ )(O O m - Nov- 15 100% US890mm 4,5

BT ESSIT 2 v n, tona ‘ ’
RS S X ICBPI . wen e me
=
P —
BYS netSpend, Jul-13 100% Ust,bn 35x
o #=
R
l— I S SUNGARD Nov - 15 100% U$9,1bn 3,3x
Mediana 3,3x
Media 3,7x

Fonte: Bloomberg (2017).

2.2.3 Fluxo de Caixa Descontado

Um dos métodos mais utilizados na avaliagdo de empresas dentro do mercado
financeiro, o de fluxo de caixa descontado (Discounted Cash Flow — DCF), parte do principio

basico de associacdo do valor de um ativo como funcdo de seus fluxos de caixa livre futuros.

5 Da traducdo literal Capital Privado, é um tipo de atividade financeira realizada por instituicdes que investem
essencialmente em empresas com o objetivo de captar recursos para alcangar desenvolvimento da empresa

6 Da tradugdo literal Capital de Risco, realiza investimentos na fundagdo de uma empresa nova ou expansio de
uma empresa pequena
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Em termos matematicos, pode-se representar tal método a partir da soma do valor presente de
tais fluxos, conforme a equacéo 3.

i = Yy _FC
Valor do Ativo = {4 147t

+ valor terminal 3)

Em que FC; representa o fluxo de caixa livre gerado pelo ativo no periodo t, sendo r a
taxa de desconto que reflete o risco associado ao fluxo e n, o Gltimo ano de projecéo dos fluxos.
A segunda parte da equacdo 3 é o chamado valor terminal, que serd abordada em maiores
detalhes mais a frente, tal valor é calculado separadamente em relacdo ao valor presente dos
fluxos projetados, e representa o Valor Justo de determinado ativo em um horizonte de tempo
além dos projetos no método do fluxo de caixa livre, ou seja, ano em que o crescimento da

companhia pode ser considerado constante.

2.2.3.1 Fluxo de caixa para o acionista vs. fluxo de caixa para a firma

Para se iniciar as projecGes, é preciso saber diferenciar os fluxos de caixa para o
acionista e para a firma. O valor das a¢6es, detido pelos acionistas, pode ser obtido descontando
a valor presente o Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (Free Cash Flow to Equity —
FCFE), calculado conforme a equacao 4.

FCFE
= EBIT * (1 — Aliquota de Imposto)
+Depreciagao e Amortizagdo 4)
+/—Variagao de Capital de Giro
—Investimentos ("CAPEX")

+(Emissao de Dividas — Pagamento da Divida)

A partir do fluxo exposto na equacdo 4, é possivel chegar no valor das a¢6es trazendo
os fluxos a valor presente, conforme equagéo 5, com a taxa de desconto ke - custo de capital
proprio, abordado em maiores detalhes na secdo 2.2.3.3, mas que pode ser entendido como o

retorno esperada de um investimento com perfil de risco similar (COPELAND et al., 2000).

FCFE;
(1+kp)t

Valor das A¢bes da Companhia = Y}, + perpetuidade (5)
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Alternativamente, é possivel calcular pelo método do fluxo de caixa descontado o valor
da firma. Para isso, é descontando a valor presente o fluxo de caixa livre para a firma (Free

Cash Flow to Firm — FCFF), calculado como apresentado na equacao 6.

FCFF
= EBIT * (1 — Aliquota de Imposto)
+Depreciacao e Amortizagao (6)
+/—Variagao de Capital de Giro
—Investimentos ("CAPEX")

De modo anélogo, é possivel calcular o valor presente dos fluxos — equagdo 7,
descontando a uma taxa de desconto, o chamado WACC (““Weighted Average Capital Cost”),
ou seja, o custo médio de capital da companhia, considerando tanto a taxa de capital préprio

como custo de capital de terceiros, abordado em mais detalhes na segéo 2.2.3.3.

n FCFF,

Valor da Firma = t=1 1 wacc)t

+ perpetuidade @)
Conforme ja abordado no inicio do capitulo, os fluxos para a firma e para o acionista
podem ser diferenciados pelos fluxos das dividas (emissdo de dividas e seus pagamentos),

conforme exposto na equacgéo 1.
2.2.3.2 Valor Terminal

Segundo Damodaran (2007), ndo é viavel estimar fluxos de caixa até o infinito, por isso
€ necessario o calculo de um valor terminal a partir de determinado periodo. Esse valor terminal
para fins de avaliacdo de empresas geralmente é calculado considerando uma continuidade
operacional da empresa, ao considerar uma taxa de crescimento estavel (“g”), no mercado
financeiro se utilizam os crescimentos da inflacdo de longo prazo, assim é possivel calcular o
valor terminal por um modelo de crescimento de uma perpetuidade, conforme exposto na

equacéo 8.

Valor Terminal = —tt1_ (8)
WACC—g
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2.2.3.3 Taxa de Desconto

2.2.3.3.1 CAPM — (“Capital Asset Pricing Model”)

A fim de medir o risco a que esta submetida uma empresa existem diversos modelos
desenvolvidos, entre os quais se destaca o “Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros”
(capital asset pricing model — CAPM) por ser o mais longamente utilizado e, ainda hoje, o
padrdo na maior parte do mercado.

Assumindo que ndo haja custos transacionais, que todos ativos sejam negociados e que
os investimentos sejam infinitamente divisiveis, o CAPM toma como ponto de partida a
possibilidade de o investidor manter a diversificacdo de seu portfélio sem custos adicionais,
chegando, no limite, a conter todos ativos do mercado proporcionalmente a seus valores de
mercado (DAMODARAN, 2012).

O retorno esperado de um ativo, utilizando o modelo do CAPM, pode ser equacionado

como apresentado na equacéo 9.

E(R) = Rf + B|E(Ryy) — R¢| + R 9)

Em que:

e E(R;) representa o retorno esperado de determinado ativo i sob avaliacdo — ou como
sera melhor detalhado mais a frente, podera ser chamado de custo de capital proprio
ou Ke;

e Ry refere-se a taxa livre de risco, ou seja, o retorno de investimento sobre o qual o
investidor tem zero risco de recebimento — titulos governamentais sdo normalmente
utilizados;

e E(R,,) éoretorno esperado para mercado como um todo, ou seja, representa o prémio
de risco exigido pelo investidor que aloca recursos no indice como um todo;

e R refere-se ao risco dado a determinado pais, normalmente baseado no risco de nao
pagamento das dividas publicas, com indicadores como 0 EMBI+, visto em maior
detalhes no decorrer do capitulo;

e f3; (beta) captura o risco adicional do ativo i e pode ser calculado seguindo a equacao
10.
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__ Covariancia do ativo i em relagdo o mercado __ ojm (10)

Variancia do mercado 02m

Bi

Em relacdo ao calculo do custo de capital préprio, baseado nos itens dispostos acima,
serdo utilizados os dados relativos aos Estados Unidos da América, por ser uma economia com
maior maturidade em relacdo ao Brasil, e com o mercado de capital maior e mais robusto que
0 brasileiro, além de ter como premissa a livre circulacdo de capital entre as economias. Além
disso, em todos os itens usados no custo de capital da Companhia, foram usados dados com
data base em 30 de junho de 2017, data final do 2 trimestre contabil da Lojas Renner.

Nos préximos subitens sdo apresentados todos os fatores que compde a expressao 9 em

maiores detalhes.

2.2.3.3.1.1 Taxa Livre de Risco

Segundo Copeland et al. (2000), para que um ativo possa ser usado para a obtencao da
taxa livre de risco devem ser obedecidas duas condicBes: i) ndo deve haver risco de
inadimpléncia e ii) ndo deve haver risco de reinvestimento.

A primeira condicdo implica que titulos de divida emitidos por governos possam ser
utilizados para tal finalidade. Ainda assim, ha algumas restricdes, no caso de paises em que
risco de inadimpléncia da divida soberana, como é o caso de diversos paises ndo desenvolvidos.

A segunda condicdo torna obrigatério utilizar titulos com prazo similar ao periodo de
projecdo, vez que a adocao de taxas sobre papéis com vencimento anterior incorreria risco de
encontrar taxas distintas no momento do reinvestimento, e, pela mesma motivagdo, com
pagamento exclusivamente no vencimento.

Em relagdo a taxa livre de risco em mercados sem uma entidade livre de riscos,

Damodaran (2012) aponta duas possibilidades:

1. Assumindo que o capital possa fluir livremente entre economias, ndo deve haver
diferenca na taxa livre de risco real. Dessa forma, partindo da taxa livre de risco para
um mercado estavel, basta fazer uma corregédo pela inflagdo nos dois mercados para
encontrar a taxa equivalente no pais-alvo. Na equacédo 11, apresenta-se como exemplo

a obtencao dessa taxa para o Brasil (R¢,_ ), partindo da norte-americana (Ry,, ,)-
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1+Projecdo de Inflacdoprasii
R o =(1+R * -
fBrasit ( fEUA) 1+Projegio de Inflagiogya

1 (11)

2. Em casos de restri¢es do fluxo de capital entre os diferentes mercados, o retorno real

esperado de cada economia deve ser igual a sua taxa de crescimento esperada.

No calculo do custo de capital préprio da Lojas Renner, fora usada a média de 365 dias
do retorno esperado para um titulo de 10 anos do governo dos EUA (com o intuito de evitar o
efeito de risco adicional devido a projecdo da inflacdo de longo prazo, uma solucéo € considerar
como taxa livre de risco o bénus de 10 anos), por tratar-se de titulo considerado sem risco de
recebimento. Conforme a figura 5, € possivel notar que a taxa de retorno do titulo permaneceu
entre 1,20% a.a. e 2,80% a.a. nos Gltimos 12 meses (julho 2016 — junho 2017), tendo como
média 2,10% a.a.- a ser usado no caculo do custo de capital proprio da Companhia. Em relacéo
ao grafico, é possivel identificar que a alta da taxa ocorrida em 2016 coincidiu com as elei¢cGes
para presidecia dos EUA.

Figura 5 - Taxa do titulo de 10 anos — Estados Unidos da América.

1,6%
1,2%
jul-16 set-16 nov-16 jan-17 mar-17 mai-17

Fonte: Bloomberg (2017).

2.2.3.3.1.2 Prémio de Mercado

A forma de mensuragdo do risco de mercado mais empregada utiliza prémios histéricos
de acOes (indices como o Ibovespa) sobre titulos livres de risco. Assim, tal método se aplica
bem a mercados grandes e diversificados, com longo historico de retorno de aces e titulos do
governo, como 0 norte-americano. Para mercados em que as séries histdricas de retorno do

mercado de capitais ndo servem bem a estimativa do prémio de mercado, (DAMODARAN,
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2012) propde que se parta do prémio em um mercado maduro ao qual deve ser somado prémio
especifico ao mercado em questao.

Na execucdo desse trabalho, fora utilizado o relatério Ibbotson 2015, publicado pela
editora Morningstar. Nesse relatorio é apresentado como prémio de mercado a média aritmética
historica entre o retorno total das a¢Bes de grandes companhias americanas e o rendimento dos
titulos de longo prazo do governo dos EUA - apresentando média de 7,00% a.a.”.

2.2.3.3.1.3 Risco Pais

Em relacdo ao prémio de risco pais, Damodaran (2012), propde o emprego de spreads
dos riscos de inadimpléncia dos titulos emitidos pelos dois paises ou métrica relacionada a
volatilidade dos mercados. No primeiro caso, pode ser utilizada a classificacdo de risco da
divida soberana, como aqueles emitidos por agéncias como Standards & Poor’s, Moody’s ¢
Fitch, ou ainda os dados do EMBI+, divulgados pelo JP Morgan, que mostra 0s retornos
financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos do Brasil, indicando assim
0 risco pais.

Conforme figura 6, € possivel notar que o indice permaneceu entre 250 e 370 pontos, 0
que representa um risco Brasil entre 2,50% a.a. e 3,70% a.a. nos Ultimos 12 meses (julho 2016
— junho 2017) — apresentando média de 3,02% a.a. a ser usado no célculo do custo de capital
da Lojas Renner.

" Usa como base historica os retornos das aces do indice S&P 500 em um intervalo entre 1926 e 2014.
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Figura 6 - Risco pais - EMBI+ Brasil.
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Fonte: IPEADATA (2017).

A partir dos dados discutidos anteriormente, é possivel avaliar o custo de capital proprio

da Compamnhia a partir da equacao 12.

E(R) = 2,10% + B;[7,00%] + 3,02% a.a. (12)

2.2.3.3.1.4 Beta

No modelo CAPM, como discutido anteriormente, o beta de um investimento representa
0 risco adicionado ao mercado. Segundo Damodaran (2012), existem formas de estimar tal
pardmetro, dentre elas as mais utilizadas s&o: beta baseado em dados histéricos de mercado e

beta fundamental.

Beta baseado em dados historicos

Forma tradicional de calculo do beta para companhias de capital aberto, ou seja, que
possuem acdes em negociacdo na bolsa de valores, tal método utiliza o coeficiente linear da
regressdo entre o0s retornos do ativo contra os retornos de um indice de mercado
(ROSENBAUM; PEARL, 2013).

Tal abordagem apresenta limitacbes em mercados em que ha pouca liquidez, como o
Brasil, e, principalmente, para empresas de capital fechado. Nesses casos, 0 método do beta

fundamental € comumente utilizado.
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Beta fundamental

Segundo Damodaran (2012), trés fatores determinam o risco (e, portanto, o beta) de
uma companhia: i) seu setor, ii) sua alavancagem operacional e iii) sua alavancagem financeira,

que podem ser melhor detalhadas como:

e Setor: uma vez que o beta captura o risco do ativo em relacdo a um indice de mercado
amplo, tal pard@metro sera maior caso o setor em que a empresa atua seja mais sensivel
aos movimentos do mercado;

e Alavancagem operacional: empresas com custos fixos mais elevados
proporcionalmente aos custos totais tendem a estar mais expostas a volatilidade e,
portanto, tendem a ter betas maiores.

e Alavancagem financeira: o beta de uma empresa sera maior para uma maior
alavancagem financeira, vez que o comprometimento com credores cria maior risco
no resultado de uma companhia. A relacéo entre o beta de uma empresa com e sem

alavancagem financeira é dada pela equacéo 13.

B =Pyl +A-T)(2)] (13)

Em que S, é o beta alavancado da empresa, 8, representa o beta desalavancado, T a
aliquota de impostos sobre o resultado da empresa e D/E ¢ a relacdo entre divida e patrimonio
(Equity Value) da companhia.

Com base nessas componentes do beta, Copeland et al. (2000) propdem forma
alternativa de calculo do beta, que segue 0s seguintes passos, considerando uma companhia
atuando em um Unico setor: i) estudo do setor para determinac&o de companhia de capital aberto
com atuacdo no proprio; ii) calculo dos betas alavancados dessas companhias, pelo método
historico; iii) estimativa do beta desalavancado do setor, utilizando como beta alavancado a
média (ou mediana) das companhias comparaveis e a relagdo média D/E desse grupo, como

conforme equacgdo 14.

beta alavancadocomparaveis
[1+ 1-7m) (D/Ecomparéveis)]

Beta desalavancadogeror = (14)
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Assim, calcula-se a relagdo divida-patriménio da companhia-alvo e, a partir da equacéao
13, alavanca-se o beta encontrado na equacao anterior, para chegar a estimativa do beta.

Para companhias presentes em mais de um setor, Damodaran (2012) orienta o0 uso dos
trés primeiros passos para calcular o beta desalavancado de cada um dos setores em que
companhia atua e, em seguida, o calculo de sua média ponderada baseado nos resultados da
companhia em cada um.

No célculo do custo de capital da Lojas Renner, fora usado competidores do setor de
varejo as seguintes companhias: Lojas Marisa, Arezzo, Restoque, Guararapes e Cia. Hering. A
partir delas, foi possivel a realizagdo do calculo do beta alavancado da Cia, que conforme figura
7 € igual a 0,75. Tendo como data base 30 de junho de 2017, foram usados os Gltimos 12 meses

na andlise dos betas do setor.

Figura 7 - Betas de companhias do setor de varejo de vestudrio.

Divida / Aliquota Beta
Companhia Capital Divida/PL d Alavancagem Beta Desalavancado
de Imposto Alavancado
Total
Marisa Lojas SA. 33,5% 50,3% 34% 1,33 0,97 0,73
Arezzo Industria e Comercio S.A. (7,3%) (6,8%) 34% 0,96 0,64 0,67
Restoque Comercio e Confeccoes de Roupas S.A. 31,8% 46,6% 34% 1,31 0,78 0,60
Guararapes Confeccoes SA. 11,5% 13,0% 34% 1,09 0,77 0,71
Cia Hering SA (6,0%) (5,7%) 34% 0,96 0,89 0,92
Média 12,7% 19,5% 0,81 0,72
Mediana 11,5% 13,0% 0,78 0,71
Lojas Renner 5,8% 6,2% 34% 1,04 0,75 0,72

Fonte: Bloomberg (2017).

2.2.3.3.2 Calculo do Custo de Capital

E sabido que as companhias possuem fontes diversificadas de capital, podendo levantar
recursos com investidores ou com financiadores. Em ambos os casos, 0 capital possui um custo
associado ao retorno exigido pela outra parte.

Como apresentado no inicio da se¢do, empregando-se 0 modelo CAPM (capital asset
pricing model), o custo de capital proprio é determinado pela taxa livre de risco mais um prémio

pelo risco incorrido no investimento, como resume a equacéo 15.

K, = 2,10% + 0,75x7,00% + 3,02% = 10,40% a. a. (15)
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Em relacdo a equagdo 15, é possivel se calcular o custo de capital préprio da companhia
em termos nominais em dolar americado. Para tranforma-lo para o real (moeda corrente no
Brasil), é necessario a aplicacao do diferencial de inflacdo, que pode ser calculado segundo a

equacao 16.

- (1+1grasit) -1 (16)

! (1+Igya)

No tocante as inflagdes utilizadas no célculo do diferencial de inflacao, sdo utilizadas
as projecOes de longo prazo tanto brasileiras quanto americanas. Quanto a inflacdo brasileira,
segundo expectativas do mercado financeiro e divulgado pelo Banco Central do Brasil, serd
aproximadamente 4,00% a.a. em 2021; ja em relacdo a inflacdo americana, a previsao € que
seja em torno de 2,20% a.a., segundo dados disponibilizados na plataforma Bloomberg.

Portanto, conforme equagdo 17, o valor do diferencial de inflagdo ¢ igual a 1,76% a.a..

_ (1+4,00%)
L7 (1+42,20%)

1=176%a.a. a7
Aplicando tal diferencial de inflagdo ao custo de capital proprio da Lojas Renner, é

possivel chegar ao valor de 12,34% a.a. em reais, nominal, conforme equagdo 18.
K, = (1+410,40%)x(1+ 1,76%) — 1 = 12,34% a.a. (18)

Em relacdo ao custo de capital de terceiros, que representa o retorno exigido pelos
financiadores da divida da empresa, definida como os passivos geradores de juros. Tal custo
deve embutir um prémio pelo risco de inadimpléncia, somado a uma taxa livre de risco.

Além da taxa livre de risco e o prémio pela inadimpléncia, ainda impactam o custo de
capital de terceiros a aliquota marginal dos impostos sobre o resultado (T), uma vez que as
despesas financeiras com o endividamento ndo entram na base de calculo do imposto de renda,

como apresentado na equacéo 19.
ky = (Taxa livre de risco + Prémio de inadimpléncia) * (1 —T) (19)

Em relacdo ao custo de capital de terceiros da Lojas Renner, fora considerado o custo

da dltima emisséo de debénture feita pela Companhia em fevereiro de 2017, em que ela captou
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do mercado um montante de R$300 milhdes a um custo de 108% do CDI®. A partir disso, é
possivel projetar um custo de capital de terceiros de 108% do CDI projetado pelo mercado
financeiro e divulgado Banco Central do Brasil para o ano de 2021, de 8,0% a.a..

Quanto a aliquota de impostos (T) fora usada a media historica de 3 anos da aliquota
efetiva de pagamento de imposto de renda e contribuicdo social da Companhia, de
aproximadamente 33,33%. Portanto, com tais informagdes, é possivel, a partir da equacéo 20,

realizar o célculo do custo do k, da Companhia.

1

. 1
ky = ({[(1 + 8,0%)752 — 1] «108% + 1}252 — 1) % (1 —33,33%) = 5,78% a.a.
(20)

O custo médio ponderado do capital (weighted average capital cost — WACC) pode,
entdo, ser calculado como média ponderada entre o custo de capital proprio e o custo de capital
de terceiros. Como apresentado na equacao 21, os pesos utilizados no calculo da média
correspondem ao valor do valor de mercado (E) e da divida (D), R$5.740 milhdes e R$648

milhdes, respectivamente.

5.740 + 5,78% " 648

_ 0
WACC = 12,34% * — ——— 5.740+648

= 11,96% a.a. (21)

8 Sigla para Certificado de Deposito Interbancario, titulos de emissio das instituicdes financeiras, que lastreiam as
operagdes do mercado interbancario.
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3 O SETOR DE VAREJO DE VESTUARIO

3.1 Modelos de Negdcio

De acordo com BTG Pactual (2015), o varejo de vestuario pode ser dividido entre (i)
Lojas de Departamento, (ii) Varejistas de Moda Répida, (iii) Varejistas de Moda de Valor e (iv)
Lojas de Especialidades. A partir dessa divisdo, € possivel identificar qual o modelo de negdcio

proposto por cada companhia, conforme observado na tabela 4.

Tabela 4 - Modelo de negdcio do setor de varejo de vestudrio.

Lojas de Varejistade Moda Varejistas de Moda Lojas de
departamento Répida de Valor Especialidades
Principais Macy’s, Sears Zara, H&M - GAP, Brooks
. ’ ’ ’ ' Primark, Mango '
Competidores Marks&Spencer Forever 21 g Brothers
Principais Sudeste asiatico e s . Sudeste asiatico e  Sudeste asiatico e
- Na maioria locais . -
Fornecedores locais locais locais
Lead Time Longo Curto Longo Médio
Qualidade Média Média Ruim Boa
Médiade Preco  Acessivel Acessivel Baixo Alto
Experlen_uado Ruim Médio Ruim Bom
Consumidor
Tamanho da Loja Muito grande Grande Médio Pequeno
Valor daMarca Menos Importante Importante Importante Muito Importante
Estratégia da . L . Linha limitada, uma
Diversas marcas Marca propria Marca propria
Marca marca apenas

Fonte: BTG PActual (2015).

Considerando a demanda por produtos de vestuario altamente variavel no decorrer do
ano, um varejista com curto lead time de producdo e distribui¢cdo pode garantir que a oferta e
demanda se correspondam facilmente. Segundo o Banco BTG Pactual (2015), sistemas de
gestdo de estoques e de compras podem ser ferramentas cada vez mais utilizadas para encurtar
o0 periodo de suprimento de seus produtos. A Zara, Inc., representante dos varejistas de moda
rapida, é uma das maiores redes de varejo de vestuario do mundo, além disso prefere manter
sua producdo majoritariamente na Europa (cerca de dois tergos - em detrimento da Asia, com

méao-de-obra mais barata) para que o produto final chegue mais rapido ao consumidor — a
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companhia, na época, detinha de uma cadeia de suprimentos com lead time médio de
aproximadamente 20 dias.

3.2 Companhias Abertas no Brasil

No Brasil existem cinco grandes competidores no setor de varejo de vestuério, que serdo
litados nessa secdo com o objetivo de servir de parametro para os resultados da Lojas Renner,
e sdo elas: Arezzo&Co, Cia. Hering, Lojas Marisa, Lojas Riachuelo e Restogue. Além disso,
como todas essas companhias possuem acdes negociando da B3, elas tém o dever de liberar
trimestralmente informacdes financeiras e operacionais para os investidores — a partir disso,

todos 0s numeros apresentados aqui tém base em junho de 2017.

3.2.1 Arezzo&Co (ARZZ3)

3.2.1.1 Visao Geral da Companhia

Fundada 1972 em MG, a Arezzo&Co é uma companhia lider no setor de calcados,
bolsas e acessorios femininos através de sua plataforma de marcas de referéncia, tais como:
Arezzo, Schutz, Alexandre Birman, Anacapri e Fiever. Juntas, as marcas possuem 560 lojas
(513 franquias e 47 lojas proprias) em todo o territério nacional.

Com capital aberto desde 2011, a Arezzo&Co vem apresentando alta desde 2015 se
comparado com o indice B3. Conforme figura 8, a companhia obteve crescimento de
aproximadamente 36% nos ultimos 24 meses, enquanto o indice obteve crescimento de

aproximadamente 19% no mesmo periodo.
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Figura 8 - Performance da agdo ARZZ3 vs. indice B3.
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Fonte: Bloomberg (2017).

3.2.1.2 Destaques Financeiras

Em relacéo as receitas, apresentado em valores nominais na figura 9, a companhia vem
se destacando pela crescente performance mesmo no recente periodo de crise econdmica e
incertezas politicas enfrentadas no pais nos ultimos anos, mantendo crescimento médio real

anual em torno de 2,2%.

Figura 9 - Crescimento nominal de receita liquida Arezzo.

1,700 20.0%
3.7% 2.8% 4.0%
1,500 (3 8%)
0.0%
1,300 1 239
1083 1121
1,100 (20.0%)
200
(40.0%)
700
500 (60.0%)
300
(80.0%)
100
(100) 2012 2013 2014 2015 2016 6M2017 — (100.0%)
mmm Receita Liquida (RS milhdes) = Crescimento Real (%)

Fonte: Arezzo&Co (2017).

Quanto a geracdo de caixa, a companhia apesar de estar evoluindo seu LAJIDA,
apresentado em valores nominais, ndo vem conseguindo manter sua eficiéncia operacional, ou
seja, tem apresentado queda em sua margem LAJIDA de 16,7% em 2012 para

aproximadamente 13,8% nos primeiros seis meses de 2017, conforme figura 10.
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Figura 10 - Crescimento nominal de LAJIDA Arezzo.
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Fonte: Arezzo&Co (2017).

by

Em relagdo a performance financeira, a Arezzo&Co vem apresentando bom
desempenho, operando com caixa liquido nos altimos 5 anos, ou seja, possui endividamento
(curto e longo prazo) em menor volume se comparado ao caixa e equivalente de caixa, conforme

figura 11.

Figura 11 - Evolugdo do endividamento liquido Arezzo.
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Fonte: Arezzo&Co (2017).

3.2.2 Cia. Hering (HGTX3)

3.2.2.1 Visao Geral da Companhia

A Cia. Hering, maior rede de franquias de varejo do Brasil e mais de 135 anos de
historia, possui modelo de negdcios diferenciado, caracterizado por incluir: gestdo de marcas,
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producdo e gestdo de varejo. A companhia possui quatro marcas com posicionamento e focos
distindos, e sdo: Hering — adultos de todas as classes sociais, Hering Kids — criangas de todas
as classes sociais, PUC — criancas das classes A e B, DZARM — mulheres das classes A e B.
Com capital aberto desde 2007, as a¢Ges da Cia. Hering vém apresentando alta bastante
relevante desde 2015 se comparado com o indice B3. Conforme figura 12, a companhia obteve
crescimento de aproximadamente 65% nos ultimos 24 meses, enquanto o indice aprsentou

crescimento de aproximadamente 19% no mesmo periodo.

Figura 12 - Performance da acdo HGTX3 vs. indice B3.
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Fonte: Bloomberg (2017).

3.2.2.2 Destaques Financeiras

Em relagdo as receitas, apresentadas em valores nominais, a companhia vem
apresentando queda em sua performance puxado pelo recente periodo de crise econémica e

incertezas politicas enfrentadas no pais nos anos de 2015 e 2016, conforme figura 13.
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Figura 13 - Crescimento nominal de receita liquida Hering.
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Fonte: Cia. Hering (2017).

Quanto a geracdo de caixa, a companhia, assim como sua receita liquida, vem
apresentando queda em seu LAJIDA além de ndo estar conseguindo crescer em termos de
eficiéncia operacional, ou seja, tem apresentado queda em sua margem LAJIDA de 27,3% em

2012 para aproximadamente 16,7% nos primeiros seis meses de 2017, conforme figura 14.

Figura 14 - Crescimento nominal de LAJIDA Hering.
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Fonte: Cia. Hering (2017).

Em relacdo a performance financeira, a companhia também apresenta bom desempenho,
operando com caixa liquido nos Gltimos 5 anos, ou seja, possui endividamento (curto e longo

prazo) em menor volume se comparado ao caixa e equivalente de caixa, conforme figura 15.
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Figura 15 - Evolugdo do endividamento liquido Hering.
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Fonte: Cia. Hering (2017).

3.2.3 Lojas Marisa (AMAR3)

3.2.3.1 Visdo Geral da Companhia

A Marisa S.A é a maior rede de moda feminina e lingerie do Brasil. A companhia
desenvolve e comercializa sob sua marca corporativa "Marisa" diversos produtos entre roupas
e calcados. A companhia possui cerca de 388 lojas em todo o territorio nacional, sendo
aproximadamente 50% presentes em shopping centers.

Com capital aberto desde 2007, a Lojas Marisa vem apresentando baixa relevante desde
2015 se comparado com o indice B3. Conforme figura 16, a companhia obteve queda de
aproximadamente 48% nos ultimos 24 meses, com crescimento de aproximadamente 19% -
isso se deveu basicamente a uma queda apresentada também em seu desempenho financeiro,

como visto na figura 16.
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Figura 16 - Performance da acdo AMAR3 vs. indice B3.
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3.2.3.2 Destaques Financeiras

Em relacdo as receitas, a companhia vem se destacando negativamente pela queda em

termos reais apresentada nos Ultimos dois anos, sendo afetada principalmente pelo periodo de

crise econdmica e incertezas politicas enfrentadas no pais, como é possivel se observar na figura

17.
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Figura 17 - Crescimento nominal de receita liquida Marisa.
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Fonte: Lojas Marisa (2017).

Quanto a geracdo de caixa, a companhia vem apresentando queda tanto em seu LAJIDA

quanto em sua eficiéncia operacional, com forte queda em sua margem LAJIDA de 17,3% em

2012 para aproximadamente 6,3% em 2016, conforme figura 18.
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Figura 18 - Crescimento nominal de LAJIDA Marisa.
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Fonte: Lojas Marisa (2017).

Em relacdo a performance financeira, a companhia também vem apresentando piora em
seu desempenho, aumentando sua alavancagem fortemente, partindo de 1,0x em 2012 para 2,3X
em 2016 — valores expressivos se comparado com os demais competidores do setor de varejo

de vestuario, conforme figura 19.

Figura 19 - Evolugdo do endividamento liquido Marisa.
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Fonte: Lojas Marisa (2017).

3.2.4 Lojas Riachuelo (GUAR3)

3.2.4.1 Visao geral da Companhia

O grupo Guararapes Confecgdes S.A. € o maior grupo empresarial de moda do Brasil e
controlador da rede varejista Lojas Riachuelo, com 292 lojas espalhadas por todo o territorio
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nacional. Além do segmento de varejo, a companhia também atua, assim como a Lojas Renner,
no segmento de produtos financeiros com cartdes com proprio “Label”, tendo atualmente
aproximadamente 30 milhGes de cartdes ativos, com ticket médio de 185,00.

Em relacdo a performance da Companhuia na bolsa de valores, é possivel observar a
partir da figura 20 que o papel teve desempenho mais forte que o indice B3 nos ultimos 2 anos

— aproximadamente 52% de crescimento, enquanto o indice cresceu menos de 20%.

Figura 20 - Performance da agdo GUARS3 vs. indice B3.
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Fonte: Bloomberg (2017).

3.2.4.2 Destaques Financeiros

Conforme figura 21, a companhia vem apresentando crescimento relevante em sua
receita liquida em termos nominais nos Ultimos 7 anos, com um crescimento real médio de
6,0% entre 2013 e 2016, ou seja, tem apresentado alto crescimento acima da inflacdo nacional

no periodo considerado.
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Figura 21 - Crescimento nominal de receita liquida Riachuelo.
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Fonte: Guararapes (2017).

Em relacdo ao LAJIDA, a companhia apresentou crescimento anual médio de 0,8% e
perda de margem LAJIDA de aproximadamente 7 pontos percentuais — indicando sua perda em

eficiéncia, conforme figura 22.

Figura 22 - Crescimento nominal de LAJIDA Riachuelo.
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Fonte: Guararapes (2017).

Em relacdo ao endividamento liquido, a Riachelo vinha se destacando positivamente
devido a sua baixa alavancagem até o ano de 2015 — ano em que tomou empréstimo do BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) com o objetivo de expandir o
numero de lojas em todo o pais. Atualmente, a companhia apresenta alavancagem em trono

1,4x, conforme figura 23.
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Figura 23 - Evolugéo do endividamento liquido Arezzo.
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Fonte: Guararapes (2017).

3.2.5 Restoque (LLIS3)

3.2.5.1 Visao geral da Companhia

A companhia foi fundada em 1982, sob 0 nome Restoque Comércio de Roupas Ltda.
Em 1988, foi criada a marca Le Lis Blanc, com o objetivo de desenvolver um negécio de moda
feminina direcionada ao publico de alto padrdo aquisitivo, e desde entdo a companhia tem
crescido em numero de marcas e lojas espalhadas pelo territorio nacional. Atualmente possui
algumas marcas de grande alcance, e séo elas: JOHN JOHN, Individual, BO.BO, Rosa Cha,
BASE e Dudalina, adquirida pelo grupo em 2014. Além disso, possui atualmente 301 lojas
proprias, se considerada todas as marcas e mais de 55.000m? de vendas em lojas proprias no
pais.

Com capital aberto desde 2008, a Restoque vem apresentando forte queda desde 2015
se comparado com o indice B3. Conforme figura 24, a companhia obteve desvalorizacdo do
papel de aproximadamente 25% nos ultimos 24 meses, enquanto o indice apresentou

crescimento de aproximadamente 19% no mesmo periodo.
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Figura 24 - Performance da agdo LLIS3 vs. indice B3.
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Fonte: Bloomberg (2017).

3.2.5.2 Destaques Financeiros

Em relagdo as receitas, apresentadas em valores nominais, a companhia vem
apresentando comportamento atipico se comparada com demais competidores do setor, com
alta apresentada em 2015 nas receitas devido a incorporacdo da marca Dudalina na companhia,
conforme figura 25, 0 que ndo se repetiu no ano de 2016, em que apresentou queda real de

aproximadamente 11%.

Figura 25 - Crescimento nominal de receita liquida Restoque.
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Fonte: Restoque (2017).

Quanto a geracdo de caixa, a Restoque vem apresentando alta em seu LAJIDA aléem de
crescimento em termos de eficiéncia operacional, com sua margem LAJIDA avancando de
19,2% em 2012 para aproximadamente 24,2% nos primeiros seis meses de 2017, conforme
figura 26.
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Figura 26 - Crescimento nominal de LAJIDA Restoque.
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Fonte: Restoque (2017).

Em relacdo a performance financeira, a Restoque vem apresentando um mal
desempenho, se comparada com os demais competidores do setor — citados anteriormente,
operando com alavancagem procima de 3,0X, ou seja, sua divida liquida é quase trés vezes

maior que o caixa gerado com suas operagdes (LAJIDA), conforme figura 27.

Figura 27 - Evolugdo do endividamento liquido Restoque.
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Fonte: Restoque (2017).

3.2.6 Quadro Comparativo do Setor

A partir das informacBGes apresentadas nessa secdo, € possivel elaborar quadro
comparativo com os principais indicadores, com o objetivo de facilitar a compreensdo das

margens e performance geral do setor dentro da analise de Valor Justo da Lojas Renner.
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Na tabela 5 ¢é possivel verificar os principais destaques financeiros e operacionais do
setor de varejo de vestuario, que servisdo de base comparativa dentro da sec¢do 4, em que a

Lojas Renner sera abordada em maiores detalhes.

Tabela 5 - Quadro comparativo do setor de varejo de vestuario.

Valor de Mercado Valorizacao da Acao Receita Liquida LAJIDA e Margem Divida (Caixa) Liquida
Companhia a orR$ crea (Ultimos 2 anos) (2016) (2016) e Alavancagem (2016)
(R$mm) (%) (R$mm) (R$mme %) (R$mme x)
177 (137)
A 2, 2% 12
rezzo&Co 936 36,2% 39 14.3% 089
) ) 208 )
.H .1 1% 1.47!
Cia. Hering 3.185 65,1% 5 141% 099
. . 181 411
0,
Lojas Marisa 1.047 (48,2%) 2.853 6.3% 23x
. . 723 1.007
0,
Lojas Riachuelo 2.953 52,4% 5.922 12,29 L4x
245 643
Rest 1573 24,8% 1.126
SRl (24.8%) 21,8% 26x

Fonte: Bloomberg (2017).
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4 A COMPANHIA - Lojas Renner (LREN3)

Desde seu IPO (Oferta Publica Inicial) em 1967, a Lojas Renner tem sido destaques por
suas operacdes e resultados financeiros, sendo o maior varejista brasileiro de moda, com 310
lojas sob a marca Renner, e presente em todos os estados do pais. A empresa que possui foco
no mercado feminino da classe média brasileira, também possui a Camicado, varejista de
eletrodomésticos, adquirida em 2011 com 28 lojas, atualmente com 93 lojas, além disso a
Companhia possui a marca YouCom com 70 lojas em todo o pais.

A empresa, fundada em 1912, em 2005 tornou-se a primeira corporacao brasileira, ou
seja, a Companhia possui a totalidade do seu capital negociado na bolsa de valores de S&o Paulo
- B3.

4.1 Visdo geral da Companhia

As atividades da Companhia estdo divididas em dois principais segmentos: varejo e
produtos financeiros, e 0s principais destaques operacionais estdo evidenciados ao longo da
secao.

Em relacdo a performance da Companhia no mercado, € possivel observar a partir da
figura 28 que o papel teve desempenho mais forte que o indice B3 e os demais competidores
do setor nos Gltimos 2 anos — com crescimento de 30% nesse periodo, em detrimento do setor
de varejo de vestuario® e bolsa com crescimentos de, respectivamente, 21% e 19% para o

mesmo periodo.

® Setor de varejo de vestuario considera os valores da Lojas Renner
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Figura 28 - Performance da acdo LREN3 vs. indice B3 vs. setor de varejo de vestuario.
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Fonte: Bloomberg (2017).

4.1.1 Composicao Acionaria e Estruutura Organizacional

Conforme comentado anteriormente a Companhia possui 100% do seu capital em
negociacdo na B3, entretanto existem alguns acionistas relevantes devido a sua participacéo

nesse capital em negociacao, conforme tabela 6.

Tabela 6 - Estrutura acionaria da Lojas Renner.

Acionista Acdes Ordinarias (%)
Aberdeen Asset Management PLC. 106.155.995 14,93%
T. Rowe Price Associates, Inc. 104.726.700 14,73%
J.P. Morgan Asset Management H.Inc. 49.293.866 6,93%
Outros 449.469.271 63,20%
Acbes em Tesouraria 1.499.850 0,21%
Total de Acbes 711.145.682 100,00%

Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM (2017)

As acbes da Lojas Renner sdo negociadas no "Novo Mercado™, segmento especial do
mercado de a¢des da B3, destinado exclusivamente a companhias que atendam a requisitos
minimos e aceitem submeter-se a regras de "governanca corporativa" diferenciadas. A seguir
estdo alguns dos principais pontos que caracterizam o Novo Mercado e sdo aplicaveis a
Companhia:
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e Acdes que representem no minimo 25% do capital social devem estar em circulacao
(ndo podem ser detidas pelo controlador);

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

e Demonstracdo de fluxo de caixa presente nos ITRs e nas demonstracdes contabeis
anuais;

e O cronograma de eventos corporativos divulgado anualmente.

Quanto a estrutura organizacional da Companhia, ela possui 8 membros em seus
Conselho Administrativo, responsaveis pelas principais decisdes da Cia em 4 diferentes frentes:

(i) pessoas, (ii) sustentabilidade, (iii) estratégia, e (iv) auditoria e gestdo de riscos.

Figura 29 - Estrutura organizacional da Lojas Renner.
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Fonte: Lojas Renner (2017).

Conforme figura 29, a Cia possui 5 diretorias responsaveis por todas as suas frentes
operacionais, que sdo: (i) Administrativa e Relagdes com Investidores, (ii) Recursos Humanos,
(iii) Compras, (iv) Tecnologia da Informacdo e Gest&o, e (v) Operagdes. Em relagdo ao nimero
de funcionarios da Cia, a partir da figura 30 € possivel notar o tamanho e o ganho de eficiéncia
que a Companhia obteve nos ultimos anos, se analisarmos a razéo receita liquida/nimero de

funcionérios — considerando Renner, Camicado e YouCom.



56

Figura 30 - Evolugéo do nimero de funciondrios da Lojas Renner.
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Fonte: Lojas Renner (2017).

4.1.2 Areas de Atuacio

A Lojas Renner possui atuacdo em dois diferentes segmentos dentro de sua operagao:
(i) verejo, por meio das marcas Renner, Camicado e YouCom, (ii) financeiro, por meio dos

cartdes Renner, cartdes Co-Branded e empréstimo pessoal.

4.1.2.1 Atuacdo em Varejo

Figura 31 - Estrutura de marcas da Lojas Renner S.A..
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Fonte: Lojas Renner (2017).

Atuando em trés grandes marcas, a Lojas Renner S.A. tem alcance nacional com mais

de 470 lojas ao total — conforme detalhado a seguir.

e Renner
o Operando com aproximadamente 310 lojas em todos os estados do Brasil. A
marca tem como publico-alvo a populacao entre 18 e 39 anos, de classe A-, B e
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C+. Além disso, possui 16 marcas proprias de vestuario, uma de cosméticos,
uma de acessorios e uma marca de calgados.
e Camicado
o Adquirida em 2011, atualmente é lider no segmento de casa e decoracao
operando com aproximadamente 93 lojas em todos os estados do Brasil. Tem
como publico-alvo a populacéo entre 18 e 39 anos, de classe A-, B e C+. Sem
competicdo de porte dentro do segmento, a Camicado é o Unico competidor do
segmento de alcance nacional.
e YouCom
o Marca langada em 2013, atualmente opera com aproximadamente 70 lojas no
pais. Focada em moda jovem, também tem como publico-alvo a populacao entre
18 e 28 anos, de classe A-, B e C+.

4.1.2.2 Atuagéo em Produtos Financeiros

Com trés principais linhas de produto nessa area, a Companhia tem ganhado mercado e
volume em carteira comparados com demais competidores do setor de varejo de vestuario

nacional.

e Cartao Renner
o Com aproximadamente 28 milhdes de cartbes emitidos, esse é o principal
produto do segmento. A partir desse produto a Companhia possui uma carteira
de crédito de aproximadamente R$1 bilhdo, com um ticket médio superior a
R$200,00 representando, junto ao cartdo Co-Branded, aproximadamente 46%
total das vendas de varejo.
e Cartao Co-Branded
o Com aproximadamente 3 milhdes de cartdes emitidos, o cartdo Co-Branded é
um importante produto dentro do segmento. A partir desse produto a Companhia
possui uma carteira de crédito de aproximadamente R$830 milhdes,

considerando sua possibilidade de uso mesmo fora das lojas da marca.
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e Empréstimo Pessoal

o Com uma carteira de aproximadamente R$115 milhdes e um ticket médio de

R$750,00, a Companhia permite saques a clientes elegiveis, atraves de uma taxa

de juros pré-fixada.

4.1.3 Localizacdo Geografica

Conforme figura 32, a Lojas Renner possui forte presenca nacional, com destaque para
a regido sudeste e sul com 257 e 102 lojas, respectivamente. Além disso, também na figura 32

é possivel identificar também os centros de distribuicdo das marcas, peca fundamental na

logistica da Companhia.

Figura 32 - Presenca Geografica da Lojas Renner.
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Fonte: Lojas Renner (2017).

4.2 Destaques Operacionais

4.2.1 Varejo

Dentro do segmento de varejo, dois fatores tém sido propulsores de crescimento dos
resultados da Companhia, sdo elas: (i) aumento do nimero de lojas das trés diferentes marcas,

e (ii) aumento das vendas nas lojas existentes, resultado muito utilizado e analisado no mercado
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financeiro, como indicador o SSS (same store sales) é o mais difundido, conforme demosntrado

abaixo.

4.2.1.1 Nameros de Lojas

Conforme evidenciado na figura 33, a Companhia praticamente dobrou o numero de
lojas em cinco anos (2012 —2017), principalmente impulsionado pela rapida expansao da marca
Camicado, adquirida em 2011, e criacdo da marca Youcom em 2013. Atualmente a Lojas

Renner possui cerca de 470 lojas espalhadas por todos os estados do pais.

Figura 33 - Evolugdo do niimero de unidades da Lojas Renner.
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Fonte: Lojas Renner (2017).

4.2.1.2 Vendas em Mesmas Lojas (Same Store Sales — SSS)

O conceito de Vendas em Mesmas Lojas (“Same Store Sales ”) envolve a analise das
vendas realizadas por um determinado varejista na mesma base de lojas de um periodo anterior
(geralmente, o ano anterior), portanto, estas vendas ignoram o efeito da abertura e fechamento

de lojas nas vendas, como feito em uma anélise de crescimento de receita simples.
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Figura 34 - Evolugdo de vendas em mesmas lojas da Lojas Renner.
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Fonte: Lojas Renner (2017).

Como indicado na figura 34, a Lojas Renner vem mantendo crescimento nominal de
vendas em mesmas lojas acima de 5% a.a. nos ultimos 6 anos, com excessao de 2016, em que
a Companhia sofreu certa queda tendo em vista 0 ambiente de incertezas e crise politica e
econbmica do pais. Em termos reais, a Cia ainda possui crescimento relevante,

aproximadamente 7% a.a. no acumulado desde 2012.

4.2.2 Produtos Financeiros

Dentro do segmento de produtos financeiros, também dois fatores tém sido propulsores
de crescimento dos resultados da Companbhia, sdo elas: (i) aumento do nimero de cartdes ativos
— considerando cartdes Renner e Co-Branded, e (ii) aumento do ticket médio nas compras

realizadas com cartdo.
4.2.2.1 Cartbes Ativos
Conforme figura 35, € possivel notar o crescimento anual médio proximo de 8% obtido

pela Cia nesse segmento em 6 anos (2011 — 2016) — considerando tanto cartdes Renner quanto
Co-Branded.



Figura 35 - Evolugdo do nimero de cartdes ativos da Lojas Renner.
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Outro fator de forte impacto nos resultados do segmento de cartdes da Lojas Renner, o

ticket médio vem apresentando alto crescimento nominal nos ultimos anos, conforme

evidenciado na figura 36. Em termos reais, a Companhia vem apresentando pequena queda no

acumulado de 2012 a 2017, em torno de 0.5% a.a. - em decorréncia dos aspectos politicos e

econdmicos do pais em 2015 e 2016, em que tivemos taxas de juros alcangando 14,15% anual

em 2015.

Figura 36 - Evolugdo ticket médio e crescimento dos cartdes da Lojas Renner.
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4.3 Destaques Financeiros

Em relacdo aos indicadores financeiros, a Lojas Renner apresentou alto crescimento,

impulsionado pela abertura de novas lojas nas marcas Camicado e Youcom em 2013, além do

aumento na penetragdo dos produtos financeiros.

4.3.1 Receita Liquida

Conforme figura 37, a Companhia vem apresentando crescimento nominal relevante em
sua receita liquida nos altimos 7 anos, com um crescimento anual médio de aproximadamente
15% entre 2011 e 2016. Em termos reais, a Lojas Renner vem apresentando performance
consideravelmente melhor que os demais competidores do setor, com crescimento acumulado

em torno de 42%, em detrimento dos 12% acumulados alcancado pelas demais marcas.
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4.3.2 Lucro Bruto

Em relacdo ao Lucro Bruto, ou seja, receitas menos custos diretos de vendas, a
Companhia apresentou um crescimento nominal anual médio de 16% e ganho de margem bruta
de aproximadamente 3,2 pontos percentuais, conforme figura 38, apresentando performance

consideravelmente melhor, se comparado com seus competidores que estdo em média 8 pontos

Figura 37 - Evolucéo de receita liquida da Lojas Renner.
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percentuais abaixo da Companhia entre 2012 e 2016.
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Figura 38 - Evolugdo de lucro bruto da Lojas Renner.
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4.3.3 LAJIDA e Margem LAJIDA
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Em relacdo ao LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos e Depreciacdo e

Amortizacdo), ou seja, lucro bruto menos despesas operacionais (vendas, administrativas e

gerais), a Companhia apresentou um crescimento nominal anual médio de aproximadamente

18% e ganho de margem LAJIDA de aproximadamente 2,5 pontos percentuais, conforme figura

39. Além disso, a Lojas Renner também vem apresentando performance superior a seus

competidores desde 2013, com margem EBITDA em média 4 pontos percentuais maior.
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Figura 39 - Evolugdo de LAJIDA da Lojas Renner.
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4.3.4 Envididamento Liquido e Alavancagem

Em relacdo ao endividamento liquido (divida bruta menos saldo em caixa e
equivalentes), parametro muito analisado no mercado financeiro, pois demonstra a saude
financeira das companhias, a Lojas Renner tem se destacado positivamente devido a sua baixa
alavancagem, em trono 1,0x nos dltimos anos, conforme figura 40, em detrimento dos demais
competidores do setor que, em meédia, aumentaram sua posicao de endividamento nos ultimos

anos, muito deviso a aquisi¢cdes e expansdo de lojas pelo pais, conforme comentado na secéao

anterior.
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Figura 40 - Evolugdo do endividamento liquida da Lojas Renner.
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5 MODELAGEM FINANCEIRA

Apds a avaliacdo do posicionamento estratégico da Lojas Renner e demonstracéo das
principais caracteristicas do setor de varejo de vestuario, é possivel, entdo, desenvolver o plano
de negdcio da Companhia, levando-se em conta as particularidades de performance das suas
operagoes.

Para isso, faz-se necessaria a projecdo dos seus principais demonstrativos financeiros —
(i) Demonstrativo de Resultado do Exercicio, (ii) Balango Patrimonial e (iii) Demonstrativo
dos Fluxos de Caixa — que fornecem todas as informacBes necessarias para uma analise
completa do ativo. Além disso, é importante que a modelagem financeira seja solidificada por
informac@es confidveis e premissas consistentes para que as projecdes resultantes do modelo
reflitam a realidade da maneira mais precisa possivel.

No decorrer dessa secdo, serdo expostos os historicos dos principais propulsores de
crescimento da Companhia, assim como a analise de seus crescimentos nominais e reais, e a
partir deles as projecdes.

O autor desse trabalho realizou a modelagem nominal, pois simplifica, de maneira geral,
as premissas de crescimento da Companbhia, além disso, a modelagem sera executada em termos
anuais, pois o setor de varejo ndo apresenta muita sazonalidade no decorrer do ano, ou ajustes

de receita/custos mensais.
5.1 Principais Premissas de Modelagem
5.1.1 Receitas Operacionais

Em relacdo as proje¢des de receita operacional da Lojas Renner, € importante manter a
segmentacdo entre as operacdes de varejo, com as lojas das marcas Renner, Camicado e
YouCom, e produtos financeiros, ainda com tamanho pequeno, mas com crescimento
importante dentro da Companhia.
5.1.1.1 Operacéo de Varejo

Na operacdo de varejo dois s&o os principais propulsores de crescimento das marcas,

sdo elas: (i) area total de vendas, e (ii) receita por metro quadrado de vendas - ambas

informacdes disponibilizadas pelo time de relagbes com investidores da Companhia. Em
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relacdo as areas totais de vendas, um imporante fator é a abertura de novas lojas nas diversas
marcas de atuacdo, conforme expectativas disponibilizadas na apresentacdo institucional em
junho de 2017 pela Companbhia.

Confome figura 41, é possivel notar que, segundo a Companhia, a expectativa de
abertura de lojas das marcas Renner e Camicado é de 450 e 150 lojas até 2021, respectivamente,
e para a marca YouCom ainda em fase de maturacdo € esperado um namero de 300 lojas até
2026, e a partir disso, fora projetado um crescimento igual ao crescimento projetado para o PIB
do pais.

Em relagdo as premissas utilizadas, o autor do trabalho utilizou premissas da Lojas
Renner por serem premissas inerentes a propria Companhia, que realiza anualmente orcamento
para acompanhar o crescimento projetado e a partir disso guia seus movimentos e gestdo de

investimentos e expansao.

Figura 41 - Evolugdo do nimero de lojas da Companhia.
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Fonte: elaborado pelo autor.

A partir de valores historicos, disponibilizados pela Companhia, é possivel se obter as
areas médias por loja aberta em cada marca, conforme figura 42. Além disso, é possivel notar,
ainda na figura 42, um movimento de diminuicao de area média por loja nas marcas j& maduras
da Companhia, para fins de modelagem fora adotado o ultimo ano historico como parametro

para as projecdes das trés marcas.
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Figura 42 - Evolugao da area média por loja aberta.
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Fonte: Lojas Renner (2017).

No que tange as receitas médias por metro quadrado de vendas, algumas consideracfes
podem ser feitas com o objetivo de obtermos projecGes condizentes com as expectativas de
crescimento da Companhia. Para cada marca fora analisado ndo apenas a evolugédo da receita,
mas o crescimento real obtido em cada ano, ou seja, foram desconsiderados os efeitos da

inflag&o.

e Renner

o E possivel observar uma queda real entre os anos de 2014 e 2016, fator este que
pode ser parcialmente explicado pela abertura de novas lojas nesse periodo, em
média de 28 nesse periodo e também pelo momento de incertezas politicas e
econdmicas vividas no pais;

o Para efeitos de modelagem, assim como feito para o crescimento de lojas da
marca, fora considerado uma recuperacdo gradual até o ano de 2021 e em
seguida um crescimento real igual ao crescimento do PIB, consenso no mercado
financeiro e disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, para 0s anos

subsequentes, conforme figura 43.
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Figura 43 - Evolugdo da receita por metro quadrado Renner.
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Em relagdo a Camicado é possivel observar queda real nos anos de 2014 e 2016,
e assim como Renner, a abertura de novas lojas pode explicar parcialmente essa
queda, com 13 e 17 lojas abertas, respectivamente;

Para efeitos de modelagem, assim como feito com Renner, fora considerado uma
recuperacdo gradual até o ano de 2021 e em seguida um crescimento real igual
ao crescimento do PIB, projetado pelo Banco Central do Brasil, para os periodos

subsequentes, conforme figura 44.

Figura 44 - Evolucéo da receita por metro quadrado Camicado.
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e YouCom
o Em relacdo a YouCom é possivel notar um alto crescimento real entre 0s anos
de 2014 e 2016, que pode ser explicado pela maturacdo das lojas abertas desde
o0 langamento da marca no ano de 2013;
o Para efeitos de modelagem, diferente do feito com Renner e Camicado, fora
considerado uma normalizacdo do crescimento até o ano de 2026, com um
crescimento real igual ao PIB, seguindo a abertura de lojas da marca, conforme

figura 45.

Figura 45 - Evolucéo da receita por metro quadrado Youcom.
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Fonte: elaborado pelo autor.

5.1.1.2 Produtos Financeiros

Nos produtos e servigos financeiros, assim como no varejo, dois sdo 0s principais
propulsores de crescimento do segmento, sdo elas: (i) namero de cartdes Renner ativos, e (ii)
receita media por cartdo ativo - ambas informac6es disponibilizadas pelo time de relagcbes com
investidores da Companhia.

Em relagéo aos cartdes Renner ativos, fez-se uma analise comparativa da emisséo de
novos cartdes versus abertura de lojas Renner, conforme figura 46, e a partir disso, foram
projetadas as emissbes de novos cartdes Renner considerando um multiplo de 0,60x o
crescimento de lojas Renner, ou seja, para cada 100% de crescimento do numero de lojas, 0

ndmero de cartdes cresce 60%.
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Figura 46 - Evolugdo do nimero de cartdes Renner ativos.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Quanto a receita por cartdo ativo, fora usada a receita liquida de produtos financeiros
dividida pela média de cartdes ativos do periodo, e a partir do crescimento real histérico fora
projetada uma evolucdo até a estabilidade em 2021, com crescimento real constante igual ao

crescimento projetado para o PIB.

Figura 47 - Evolucéo da receita por cartdo Renner ativo.
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Fonte: elaborado pelo autor.

A partir das premissas expostas, é possivel a obtencdo da receita liquida da Lojas
Renner, conforme figura 48, segmentada nas operac6es de varejo e produtos financeiros. Ainda
a partir da figura 48, é possivel notar a relevancia ainda pequena do segmento financeiro, e
também o tamanho cada vez mais significativo que ela tem tomado nos dltimos anos e

principalmente para os préximos, segundo a Companhia.
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Figura 48 - Evolugdo da receita liquida da Lojas Renner.
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Fonte: elaborado pelo autor.

5.1.2 Custos e Despesas operacionais

5.1.2.1 Custos Operacionais

Em todos os materiais de disponibilizados pela Companhia, existe a clara segmentacao
dos custos operacionais, assim como feito no histérico de receita operacional - custos de varejo
e custos dos produtos financeiros, portanto, para as projecdes o autor desse trabalho decidiu
também seguir a quebra gerencial da Companhia.

Em ambas projecdes foram analisados 0s crescimentos reais historicos, e até o ano de
2021 fora projetado um ganho de eficiéncia operacional, com crescimento real igual ao
crescimento projetado para as receitas de varejo e dos produtos financeiros, respectivamente de
2022 em diante, ano a partir do qual a Companhia possui crescimento operacional estavel,
conforme figura 49.
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Figura 49 - Evolugdo dos custos operacionais da Lojas Renner.
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Fonte: elaborado pelo autor.

5.1.2.2 Despesas Operacionais

Em relacdo as despesas operacionais, conforme figura 50, as projecdes foram
segmentadas em basicamente trés grupos: (i) vendas, (ii) administrativas e gerais, e (iii) outras.
A partir do crescimento real histérico, fora projetado um crescimento real das despesas
operacionais nos primeiros anos, devido ao aumento significativo no tamanho da Companhia
nesse periodo, seja em numero de lojas abertas ou cartdes Renner ativos, de 2021 em diante
fora projetado um crescimento real igual ao crescimento projetado para o PIB, conforme figura
50.
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Figura 50 - Evolugo das despesas operacionais da Lojas Renner.
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Em relacdo ao capital de giro da Companhia, ou seja, ativos e passivos circulantes

exceto contas de caixa e endividamento, fora tomado como premissa a média historica de dias

de receita bruta para as contas de ativo e dias de custos e despesas para contas de passivo,

conforme tabela 7.

Conta (Ativos)

Contas a Receber de
Clientes

Estoques

Impostos a Recuperar

Instrumentos Financeiros
Derivativos
Outras Contas a Receber

Despesas Antecipadas

Tabela 7 - Premissas de Capital de Giro.

Dias de Receita

97,4

31,5

4,6

1,6
2,7

0,2

Conta (Passivos)

Fornecedores

Impostos e Contribuicdes
a Recolher
Salérios e Encargos
Sociais
Aluguéis a Pagar

ObrigacOes Estatutarias
Provisdo para Riscos
Civeis e Trabalhistas

Obrigacfes com
Administradoras de
Cartbes
Instrumentos Financeiros
Derivativos
Outras Obrigacdes

Fonte: elaborado pelo autor.

Dias de Custos e
Despesas

45,8
26,8
131

3,8
10,9

2,2

18,6

1,6
51
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A partir das premissas de capital de giro, expostas na tabela 7, foram projetadas as
contas de ativos e passivos com a evolucgdo da receita bruta, custos e despesas abordados no
inicio dessa secdo. A partir da figura 51, é possivel observar as projecGes do capital de giro,
tanto ativos quanto passivos e também sua variacdo anual, posteriormente tratado no fluxo de

caixa livre da Companhia.

Figura 51 - Evolugdo do capital de giro da Lojas Renner.
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Fonte: elaborado pelo autor.

5.1.4 CAPEX (Capital Expenditure - Investimento)

Quanto ao CAPEX, a Lojas Renner a segmenta em 2 grandes grupos, comumente
utilizado pelas companhias de capital aberto em suas deminstra¢des financeiras: CAPEX de
expansdo e CAPEX de manutencao — abordado em maiores detalhes no decorrer desta secao.
5.1.4.1 CAPEX de Expansao

Dentro do CAPEX de expansdo, a Companhia utiliza uma granulidade um ainda maior,

segmentando em: (i) crescimento de lojas, (ii) remodelagem das lojas, (iii) intangivel, e (iv)

centro de distribuicéo.

5.1.4.1.1 Crescimento de Lojas

CAPEX de crescimento de lojas, representa o investimento necessario para a abertura

das lojas, incluindo as trés marcas: Renner, Camicado e Youcom. Para as projecdes, em termos
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reais, fora utilizada a média dos ultimos quatro anos da razdo entre o investimento e a metragem
quadrada de lojas abertas no periodo. Para as projecfes nominais, tais valores reais foram

inflacionados até o periodo em questdo, conforme figura 52.

Figura 52 - Evolugdo do CAPEX de abertura de lojas.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Ainda sobre a figura 52, € possivel observar a queda do volume de investimentos por
parte da Lojas Renner a partir de 2021, ano em que a Companhia alcanca estabilidade de

crescimento nas marcas Renmner e Camicado, como abordado anteriormente.

5.1.4.1.2 Remodelagem das Lojas

CAPEX de remodelagem das lojas, representa o investimento feito em alteracfes de
layout e remodelagem das lojas realizadas frequentemente nas trés marcas da Companhia. Para
as projecoes, reais, de forma andloga ao CAPEX de crescimento de lojas, fora utilizada a média
dos ultimos quatro anos da razdo entre o investimento e a metragem quadrada de lojas media

no periodo, conforme figura 53.



76

Figura 53 - Evolugdo do CAPEX de remodelagem das lojas.
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Fonte: elaborado pelo autor.

5.1.4.1.3 Intangivel

CAPEX intangivel representa o investimento feito em ativos que ndo possuem
existéncia fisica, como software e direitos autoriais adquiridos. Para as projecdes, fora utilizada
a média dos ultimos quatro anos da razdo entre o investimento e 0 EBITDA gerado pela

Companhia, conforme figura 54.

Figura 54 - Evolugdo do CAPEX intangivel.

700.0 R 20 0%
]
g20, 7% 88% 858% 88% 88% 58% S8% 88% B85% 88% 88% B85%
600.0 4,8%/’/\ 10.0%
5105
500.0 4579 0.0%

409.0
4000 364.1 (10.0%)
323.0
5
300.0 1513 2856 (20.0%)
199.8
2000 163.0 1635 (30.0%)
1163 1224 1384

1000 — 83.0 I (40.0%)
R (50.0%)

2013A 2014A 2015A 2016A 2017F 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

= CAPEX Intangivel (R$mm) — CAPEX / EBITDA (%)

Fonte: elaborado pelo autor.
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5.1.4.1.4 Centro de Distribuicéo

CAPEX de centro de distribuicdo representa o investimento dedicado aos cinco centros
de distribuicdo da Lojas Renner, distribuidos entre as trés marcas. Para as projecdes, fora
utilizada o ultimo ano da razdo entre o investimento e a metragem de lojas anual da Companhia,

conforme figura 55.

Figura 55 - Evolugdo do CAPEX de centros de distribuigao.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Ainda conforme figura 55, € possivel observar a tendéncia da Companhia em realizar
menores investimentos em centros de distribuicdo, considerando a capacidade dos centros de
distribuicdo que, segundo a Companhia, devera suportar tal crescimento até 2021, ano em que

a Companhia alcanca estabilidade de expansdo de lojas.
5.1.4.2 CAPEX de Manutengao

CAPEX de manutengdo representa o investimento feito para manter os ativos
imobilizados e itangiveis que depreciam com passar do tempo. Para as projecgdes, fora utilizada
a media dos ultimos quatro anos da razdo entre o investimento e o EBITDA gerado pela
Companhia, conforme figura 56.
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Figura 56 - Evolugdo do CAPEX de manutengao.
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Fonte: elaborado pelo autor.

5.1.5 Endividamento

1.0%

0.0%

Seguindo a estratégia da Companhia em manter alavancagem em niveis saudaveis para

0 setor, ou seja, divida liquida no maximo 1,0x a geracdo de caixa da Companhia (EBITDA),

conforme abordado em secdo anterior, o endividamento bruto da Lojas Renner fora projetado

baseado no ultimo ano disponibilizado pela Companhia, conforme figura 57.
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Figura 57 - Evolugéo do endividamento da Lojas Renner.
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Fonte: elaborado pelo autor.

10x

0.0x

(1.0x)

Ainda conforme figura 57, a Companhia capta a um custo de 108% do CDI, conforme

ja discutido anteriormente, para manter seu nivel de divida bruta 1,5x sua geracdo de caixa
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anual. Além disso, € possivel observar um nivel de endividamento liquido cada vez menor dado
0 saldo em caixa mantido na Companhia anualmente — com premissa de 30 dias de custos e

despesas.
5.2 Avaliagéo da Companhia

A partir das premissas abordadas na secdo anterior, e das projecdes resultantes, é

possivel avaliar o valor tedrico da Lojas Renner a partir do método de fluxo de caixa descontado

para a firma, conforme tabela 8.

Tabela 8 - Fluxo de Caixa Descontado para a Firma.

2026E 2027E

Unid. 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
EBIT [R$'mm] 1,276 1,498 1,841 2,347 2,666 3,013 3,395 3,812 4,268 4,756
% Aliquota efetiva P6] (32.7%)  (32.9%) (33.1%) (33.3%) (334%) (33.4%) (33.5%) (33.6%) (33.6%) (34.0%)
NOPAT [R$'mm] 859 1,006 1,232 1,566 1,777 2,006 2,258 2,533 2,834 3,139
(+) D&A [R$'mm] 290 350 418 495 564 639 722 812 910 1,017
(-) Capex [R$'mm] (630) (699) (783) (888) (793) (875) (955) (1,041)  (1,135)  (1,233)
(+/-) Variago de Capital de Giro  [R$'mm] (153) (219) (297) (403) (288) (314) (343) (373) (405) (434)
FCFF [R$'mm] 365 438 570 771 1,259 1,456 1,682 1,931 2,204 2,488
Periodo [Ano] 0.5 15 25 35 45 55 6.5 75 85 95
Fator de Desconto [x] 0.95 0.84 0.75 0.67 0.60 0.54 0.48 0.43 0.38 0.34
FCFF a Valor Presente [R$'mm] 345 370 430 519 757 782 807 828 844 851

Fonte: elaborado pelo autor.

Descontando o fluxo, a partir do WACC calculado na secédo 2.2 desse trabalho é possivel
calcular o valor presente do fluxo em um horizonte de 10 anos, a para se calcular o valor da
Companhia por inteiro, calcula-se também a parcela de perpetuidade, conforme discutido na
secdo 2.2.

Em relacdo ao horizonte de projecdo de 10 anos, é importante salientar que nas
projecdes realizadas no mercado financeiro, tem-se por objetivo a captura do crescimento das
Companhias em questdo, e quando se alcanca constancia no crescimento, a Companhia passa
para o regime de perpetuidade — crescimento constante, conforme abordado anteriormente.

O resumo da avaliagédo da Lojas Renner pode ser visto a patir da tabela 9.
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Tabela 9 - Resumo da avalia¢do da Lojas Renner.

VP do Fluxo de Caixa [R$'mm] 6,533
Crescimento Perpetuidade ("g") [%] 6.6%
Valor da Perpetuidade [R$'mm] 18,402
Valor da Firma [R$'mm] 24,935
(-) Divida Liquida [R$'mm] (1,296)
Valor das Agdes [R$'mm] 23,639
Nimero de Acbes 709.646
Preco por Acéo [R$] 33.31

Multiplos Implicitos

VF/ LAJIDA 17E x] 17.5x
VF/ LAJIDA 18E X1 15.5x
VA /LL17E X1 33.8x
VA /LL 18E x] 30.2x

Fonte: Lojas Renner e autor (2017).

Ainda a partir da tabela 9, é possivel verificar o preco por acéo aferido na avaliagdo pelo
método do fluxo de caixa descontado, de R$33,31. Vale salientar que a avaliagdo fora elaborada
com base em 30 de junho de 2016, ou seja, tal preco serd comparado com a cotacdo da acdo do
final do més de junho — periodo de divulgacdo dos resultados do segundo trimestre das
Companhias listadas na B3.

Em relacdo aos multiplos implicitos, também desatacados na tabela 9, é possivel
observar 17,5x e 33,8x para VF/LAJIDA 17E'° e VA/LL 17E*, respectivamente, que se
comparados com os multiplos do setor, conforme secdo 2.2, podem parecer altos, mas que
conforme figura 58, representa valores préximos a realidade da Companhia, que possui 14,0x
e 26,5x para VF/LAJIDA 17E e VA/LL 17E, respectivamente.

No mercado financeiro, conforme abordado anteriormente, € comum anélises de
avaliagdo em diferentes métodos, para se chegar em um valor médio que possa representar o
real valor da Companhia. Na elaboracéo desse trabalho, foram feitos levantamentos, além do
valor tedrico tratado acima, de outras duas metodologias de avaliacao: (i) competidores do setor
de varejo de vestuario listados em bolsa e (ii) transa¢des precendentes do setor.

A figura 58, é possivel verificar os principais competidores da Lojas Renner no setor de

varejo de vestuario no pais, assim como os multiplos implicitos de negociacao.

100 multiplo VF/LAJIDA 17E representa o valor da firma dividido pelo valor de LAJIDA esperado para a
Companhia no ano de 2017

11 O maltiplo VA/LL 17E representa o valor das agdes da Companhia dividido pelo valor do lucro liquido esperado
para o ano de 2017



Figura 58 - Companhias atuantes no setor de Varejo de Vestuario.

Companhias Comparaveis - Varejo de Vestuario
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Pais Preco/Acdio Valordas Divida  Valor da VF / LAJIDA VA/LL

30Jun-17  Agoes  Lauida  Firma 54050 50188 2017 2018
Marisa Brasil 5,13 1.047 527 1.574 3,4x 3,9x 9,4x 16,8x
Arezzo Brasil 32,71 2.936 (199) 2.737 13,3x 11,3x 20,7x 17,4x
Restoque Brasil 33,70 1.573 732 2.305 7,3x 6,5x 54,2x 18,5x
Riachuelo Brasil 94,66 2.953 766 3.720 4,3x 3,7x 7,6x 6,0x
Hering Brasil 19,75 3.185 (184) 3.001 11,9x 10,1x 13,5x 12,3x
Lojas Renner Brasil 27,38 19.522 1.178 20.700 14,0x 11,8x 26,5x 21,5x

Média (ex. Lojas Renner)

Mediana (ex. Lojas Renner)

8,0x
7,3x

Fonte: Bloomberg (2017).

Sobre as companhias comparaveis, € possivel verificar os maltiplos implicitos de 8,0x
para FV/LAJIDA 17E e 21,1x para VA/LL 17E — com base em 30 de junho de 2017, e que

serdao usados posteriormente na avaliacdo da Lojas Renner.

Em relacdo as transacOes prescedentes no setor de varejo de vestuério, foi possivel

verificar, conforme tabela 10, que ocorreram um total de 12 transa¢Ges nos ultimos cinco anos

no pais dentro do setor de varejo de vastuario, entretanto poucas dessas aquisi¢cdes envolveram

companhias de capital aberto, portanto boa parte das informacdes financeiras das transacfes

ndo se tornaram publicas, porém a partir de quatros delas, conseguimos verificar que em média

é pago um multiplo FV/LAJIDA UDM (ultimos 12 meses) implicito de 10,2x nas transagdes

do setor.
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Tabela 10 - TransagBes precedentes do setor de varejo de vestuario — ultimos cinco anos.

. Valor da Transacéo Mdltiplo VF/LAJIDA

# Data Companhia-alvo Comprador (R$mm) UDM
Itadsa, Brasil Warrant Administracéo de

1 jun-17 Alpargatas Bens e Empresas e Cambuhy 3.500,0 8,8x

Investimentos

2 nov-16 Usaflex IndUstria & The Axxon Group Private Equity B )
Comércio Assessoria, WSC Participaces Societarias

3 jul-16 SR Gaver'a Investimentos e HCM Participacdes ) )

Brasil

4 fev-16 Quality Malhas Sulfabril - -

5 dez-15 Alpargatas J&F Participagdes 499,5 8,1x

6 dez-15 REEb.Ok Produtos Esportivos Adidas International Trading - -
Brasil

7 nov-15 Alpargatas J&F Participacdes 2.667,3 13,8x

8 nov-1s  DRo Comercioe Indlstriade o\ oo icin acges 487 -
M aterial Esportivo

Restoque Comércio e ConfecgOes de

9 out-14 Dudalina
Roupas

1.328,0 10,2x

Terras de Aventura IndUstria
10 out-14 de Artigos Esportivos Alpargatas 159,1 -

11 jun-14 Filé SA (Brazil) Rosset & Companhia - -

Advent International Corp. e Warburg
Pincus

Média 10,2x

Fonte: Bloomberg (2017).

12 dez-13 Dudalina 650,0 -

A partir disso, fora feita um comparativo da avaliagdo da Lojas Renner por trés métodos,
0 primeiro sendo o método do fluxo de caixa descontado, o segundo com base nas transacoes
precedentes do setor, e o terceiro método baseado nos multiplos de negociacdo dos
competidores do setor, tanto FV/LAJIDA quando VA/LL.

Figura 59 - Anélise de Football Field — comparativo dos métodos de avaliacéo da Lojas Renner.

42,61

27,01 21,98 22,74
18,31
18,80
14,19
10,28
. Fluxo de Caixa Descontado Transacdes Precedentes Companhias Comparaveis Companhias Comparaveis
para a Firma VE/LAJIDA UDM VEF/LAJIDA 17E VA/LL 17E

Fonte: Bloomberg e autor (2017).



83

Conforme figura 59, foram feitos trés intervalos de valor da acdo da Lojas Renner:

o Fluxo de Caixa Descontado para a Firma: os valores compreendem o
intervalo de valor da ag¢do variando a taxa de desconto +/- 1,0%, mantendo fixo
0 crescimento da perpetuidade;

o Transacgdes Precedentes (VF/LAJIDA UDM): os valores compreendem o
intervalo de valor da acdo variando o multiplo médio dos competidores de 10,2x
em +/- 2,0x, ou seja, fora considerado o intervalo de 8,2x a 12,2x para o
VF/LAJIDA UDM,;

o Companhias comparaveis (VF/LAJIDA 17E): os valores compreendem o
intervalo de valor da acdo variando o multiplo médio dos competidores de 8,0x
em +/- 2,0x, ou seja, fora considerado o intervalo de 6,0x a 10,0x para o
VF/LAJIDA 17E;

o Companhias Comparaveis (VA/LL 17E): os valores compreendem o
intervalo de valor da acdo variando o multiplo médio dos competidores de 21,1x
em +/- 2,0x, ou seja, fora considerado o intervalo de 19,1x a 23,1x parao VA/LL
17E;

Ainda em relacdo a figura 59, é possivel notar que 0 método de avaliacdo baseado nos
fluxos de caixa da Companhia, nos ddo um intervalo de valor da a¢éo consideravelmente maior,
se comparado com os demais métodos, isso se deve principalmente pelo método ter a
capacidade de captar as particularidades da Lojas Renner. Como exemplo pode-se citar a
capacidade de captar o crescimento acelerado da marca Youcom e do segmento de produtos
financeiros.

Olhando da perspectiva do preco de mercado da acdo LRENS, é possivel a elaboracao
da analise de preco-alvo dos principais analistas do mercado financeiro que fazem a cobertura

do papel na bolsa de valores brasileira, conforme tabela 11.
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Tabela 11 - Andlise de prego-alvo da LREN3 dos analistas do mercado financeiro.

Banco Data Recomendacéo Preco Alvo (R$)
BTG Pactual 09-ago-17 Compra 27,00
Bradesco BBI 03-ago-17 33,00
Goldman Sachs 31-jul-17 Compra 31,40
Credit Suisse 26-jul-17 Compra 28,18
Banco Safra 25-jul-17 Compra 26,80
Banco Plural 25-jul-17 27,27
JP Morgan 24-jul-17 Compra 34,00
Média 2966

Fonte: Bloomberg (2017).

A partir da tabela 11, é possivel verificar que para cinco dos sete bancos analisados a
Lojas Renner estd negociando a preco abaixo do justo calculado neste trabalho, considerando
que todos eles recomendam a compra da agdo por parte dos investidores.

Ainda considerando o preco de negociacdo da acdo da Companhia, é possivel comparar
o0 valor tedrico da acdo com a evolucao de cotacdo do papel na bolsa de valores, partindo da
data de divulgacéo dos resultados e elaboragdo do modelo financeiro para esse trabalho.

Figura 60 - Evolucédo do preco de negociacdo da LRENS3.

36.06
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Preco de negociacdo da
acdo = Preco tedrico da acdo

34.00

jun-17 jul-17 jul-17 ago-17 ago-17 set-17 set-17 set-17

s Prego de Fechamento LREN3 (R$)

Fonte: Bloomberg (2017).

A partir da figura 60, é possivel verificar o crescimento do preco de negociacdo da Lojas

Renner, baseado principalmente pelos bons resultados apresentados em 2017 e principalmente
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pelo crescimento da expectativa de recuperacdo da economia do pais. Também em relacdo a
figura 60, pode-se notar que o preco de negociagdo da acéo alcangou o prego tedrico no inicio
do més de setembro, mais precisamente no dia oito, em que a acdo teve preco de fechamento
igual a R$33,34.

5.3 Andlise de Sensibilidade

Levando em conta o nivel de incerteza nas projeces de resultado da Companhia,
considerando a abertura de lojas e o crescimento de vendas das trés marcas, 0 crescimento do
resultado do segmento de produtos financeiros, faz-se necessario uma analise de sensibilidade
do preco da acdo, em que é possivel medir os impactos de premissas no preco teorico final da
Companbhia.

Outro ponto que pode gerar bastante incerteza em relacdo ao valor tedrico da acao da
Lojas Renner, ¢ a taxa de desconto utilizada na avaliacdo, assim como as premissas utilizadas
em tal analise.

Por essas razdes expostas, fora elaborado uma analise de sensibilidade apresentada na

figura 61, em que o preco tedrico da acdo é obtido variando-se 0o WACC e g.

Figura 61 - Anélise de sensibilidade do valor tedrico da acdo LRENS.

WACC (BRL, nominal)

13,5% 13,0% 12,5% 12,0% 11,5% 11,0% 10,5%

6,0% 23,03 25,17 27,66 30,57 34,04 38,23 43,38
. 6.2% 23,51 25,75 28,35 3143 35,10 39,57 45,10
28 6,4% 24,02 26,36 29,09 32,34 36,24 41,02 47,00
g3 6,6% 24,56 27,01 20,89 33,32 37,47 42,61 49,09
25 6,8% 25,13 27,70 30,73 3437 38,82 4434 51,41
& 7.0% 25,73 28,43 31,64 35,52 40,28 46,26 54,00

7.2% 26,38 29,22 32,62 36,75 41,87 48,38 56,91

Fonte: elaborado pelo autor.

Como observado na figura 61, o crescimento da perpetuidade foi variado em 0,6%,
assim como a taxa de desconto, com variacéo de 1,5%, é possivel entdo perceber que a acéo da
Lojas Renner possui valor entre R$30,57 e R$36,75 se considerada a taxa de desconto em

12,0% a.a. e com o crescimento na perpetuidade variando entre 6,0% e 7,2%.
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6 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi o desenvolvimento de um modelo financeiro que
fornecesse, a partir de embasamento teorico, a estimativa do Valor Justo da Lojas Renner, de
forma a comparar tal valor com o de mercado, ou seja, o valor enxergado pelos investidores
para a agdo da Companhia e também outros métodos de avaliagdo amplamente utilizados no
mercado financeiro.

Para cumprir esse objetivo, foi preciso entender a dinamica do setor de varejo de
vestuario, de forma a embasar as premissas de evolucdo dos produtos e segmentos de atuacao
da Companhia. A andlise do mercado de atuacdo da companhia foi objeto de analise do terceiro
capitulo. Adicionalmente foi necessario a analise dos principais competidores da Lojas Renner
dentro do setor, com maior profundidade na performance da acao de cada companhia e também
aos principais indicadores financeiros.

Na sequéncia, realizou-se a analise e interpretacdo de: (i) o desempenho econdmico e
financeiro, (ii) particularidades operacionais, e (iii) estratégia de crescimento da Lojas Renner,
que foi realizado no quarto capitulo utilizando as ferramentas proporcionadas pela
contabilidade de empresas.

Em seguida, delinearam-se com base em: (i) entendimento do setor de varejo de
vestuario, (ii) no desempenho financeiro historico, e (iii) nas expectativas de crescimento da
Companhia, as principais premissas de projecédo e resultados obtidos. Além disso, a partir de
tais projecdes, foi possivel obter estimativa do Valor Justo a ser pago em cada acdo da Lojas
Renner.

Através dessa metodologia, chegou-se, portanto, a estimativa de Valor Justo de R$33,31
por acdo. Ainda em relagdo a modelagem financeira, que se encontra em versao completa no
CD-ROM em Anexo ao trabalho, o autor tentou representar de maneira fiel o processo de
modelagem utilizado no mercado financeiro para companhias de capital aberto e,
principalmente fechado.

Adicionalmente, fora elaborado comparativo entre diferentes métodos: (i) fluxo de
caixa descontado, (ii) multiplo implicito de transacGes passadas no setor, e (iii) multiplo de
negociacdo de companhias atuantes no setor de varejo de vestuario, em que € possivel notar
valores razoavelmente maiores no primeiro método, devido ao método do fluxo de caixa
descontado ser capaz de capturar particularidades dentro da Companhia que os demais métodos

néo conseguem capturar.
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Com base nas analises descritas, chegou-se a conclusdo de que a Lojas Renner possuli
performance em suas operac¢des acima dos seus competidores devido a sua complementariedade
de negocio, considerando as operacoes de varejo e também de produtos financeiros que
incentivam e facilitam o consumo dos seus clientes, além disso o fato de a Lojas Renner ndo
possuir unidades operacionais e apenas fornecedores de seus produtos, auxilia no alcance de
margens maiores e também em uma estrutura mais enxuta, e isso é comprovado pelo preco da
acao e consequentemente pelo multiplo implicito de negociacdo na B3, também acima de todas

as companhias de capital aberto do setor de varejo de vestuario.
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APENDICE A - MODELAGEM FINANCEIRA

Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)
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Balanco Patrimonial (BP)
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Demonstrativo dos Fluxos de Caixa (DFC)
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APENDICE B — CD-ROM

O CD-ROM contém a modelagem financeira por completo, com indicacdes de

premissas consideradas e projecdes até 2027.



