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RESUMO

Este trabalho analisa um estudo de caso da LojaseReno qual foi verificado o valor
agregado de mercado desta empresa, com base ecte¢ixps de resultados projetados por
instituicdes financeiras que negociam acoes daslRgnner. A Lojas Renner nos ultimos
anos apresentou um aumento na sua rede de loja® dew programa de expansao mais
agressivo que iniciou em 2005 apods a oferta pubdicagbes. O valor agregado de mercado
também conhecido comMVA indica em valores absolutos se o valor do aciafimstestidor
aumentou ou diminuiu.

Palavras-chaveEVA, MVA, valor agregado de mercado, Lojas Renner, valoneleado,
remuneracao do acionista.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira passou por um periodo turttalao segundo semestre de 2002
devido as incertezas em relacdo as elei¢cbes pnegiite da época e a possibilidade de
mudancas significativas nas politicas econémicapals. Diante deste cenario, a taxa de
cambio oscilou consideravelmente e o real se daszal 52,3% durante o periodo, fechando
a cotacdo em 31 de dezembro de 2002 em R$3,53%%i,00. A inflacdo medida pelo IPCA
naquele ano chegou a 12,5% e o crescimento do P)®& (PROSPECTO..., 2005, p. 61).

A partir de 2003 a economia brasileira apresentetabdidade nas politicas
macroecondmicas, dando continuidade a administrdgagoverno anterior e enfatizando a
responsabilidade fiscal. O real valorizou-se 18gtflocomparacéo ao dolar norte americano,
alcancando R$2,89 por US$1,00 em 31 de dezemb0@®, o indice IBOVESPA subiu
97,0%, e a inflacdo medida pelo IPCA foi de 9,3RQPESCTO..., 2005, p. 61)

Em 1998 a Lojas Renner foi adquirida pela J.C. Pgmio Brazil, Inc., subsidiaria de
uma das maiores empresas de departamento dos EbM.i€30, a Lojas Renner obteve
alguns beneficios operacionais, tais como, acegsonacedores internacionais, consultoria
especializada na escolha de pontos comerciais, dmno adocdo de controles internos
diferenciados (PROSPECTO..., 2010, p. 91).

No ano de 2005, a J.C. Penney, em conjunto cordragestradores da Lojas Renner,
decidiram vender o controle da empresa atravéset@aublica de acfes na Bovespa. Desta
forma, a Lojas Renner entrou no Novo Mercado daeBpa como a primeira empresa
brasileira no pais a ter seu capital totalmentegridado com quase 100% das acdes em
circulagcdo (PROSPECTO..., 2010, p. 91).

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Geralmente um plano de expansédo requer um detatmirigel de investimento, e os

investidores (acionistas) desejam um determinaon@lucro sobre o capital investido. Em

! Prospecto preliminar de distribuicéo pulblica déescordinarias de emissdo da Lojas Renner foi ordento
utilizado para distribuicdo aos acionistas e a#timgdes financeiras interessados em comprar ag@esnpresa.
O documento apresenta informacgdes da historia gaesan, estatuto social, entre outras informacgdes.
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empresas de grande e médio porte é natural querasppis investimentos, se ndo todos,
sejam avaliados através de estudos de viabilidadedenica, onde sédo apresentados 0s
retornos esperados para cada projeto. Para ossiagrsejam grandes ou pequenos, o lucro

econdmico passa a ser o grande medidor de efiai@lecuma empresa.

Naturalmente sdo necessarias analises mais dedallgadm bom conhecimento do
ramo de atividade em que a empresa esta inserida ggdender melhor os resultados
apresentados. Existem alguns indicadores de megraglauxiliam na avaliacéo de valor para
0 acionista como, por exemplo, Lucro por Acdo, dedPreco Lucro, Valor Patrimonial,
Payout, Dividend yield e Valor de Mercado.

Outro indicador importante éEconomic Value Added (Valor Econdmico Agregado),
- EVA -, também conhecido como Lucro Econbmico, queesponde ao lucro apos a

remuneracao dos recursos proprios e de terceimséqu financiando a empresa.

Costa et al (2010, p. 167) afirmam que se a em@assentaEVA positivo ao longo
do tempcela estara gerando valor ao acionista. O contdissn seria a destrui¢cdo de riqueza,
e faria com que o acionista desta empresa reas@lseus investimentos no negocioEXA
crescente é desejo de todos os investidores erggstdm aumento no Lucro Operacional da

atividade depois dos impostoBIOPAT ? - contribui para aumentar@vA.

Costa et al (2010, p. 167) descrevem ainda quelar ¥@ondmico Agregado de uma
empresa pode aumentar com acdes de incrementaceitaraeducdo de custos, despesas,
ativos operacionais, custo de capital, entre ou®asnesmos autores acrescentam, ainda, que
o EVA pode ser medido através dos seus fluxos de laonadenico presentes e os projetados
para o periodo de planejamento. O fluxdE¥A futuros trazidos a valor presente pelo Custo
Médio Ponderado de Capital - CMPC - é chamadblaldet Value Added (Valor Agregado
de Mercado) MVA — que indica, em valores absolutos, o quanto fici@whdo de valor para
0 acionista. Esta métrica leva em consideracaduged de caixa e os investimentos futuros

da empresa.

As oscilacbes das acbes no mercado de capitaisde@gendem unicamente das
decisbes de investimentos da empresa, ou do deskmpeondmico/financeiro, mas também
de outras variaveis tais como, taxa de juros, texadmbio, cenario econémico doméstico e

internacional, entre outras.
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Diante do exposto, a questdo de pesquisa que an@$sie estudo pode ser assim

formulada: Qual o valor agregado de mercabtyA) da Lojas Renner S/A levando em

consideracao as expectativas dos agentes finaseeiro

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Mensurar dVIVA da Lojas Renner S/A com base nos valores espepados agentes

financeiros.

1.2.2 Objetivos Especificos

»

Identificar, junto aos agentes financeiros, as [geas utilizadas para projetar o
resultado da Lojas Renner para os proximos 4 anos.

Apresentar o demonstrativo de resultado e o balpagamonial da Lojas Renner
projetados por instituicbes financeiras que fazepolaertura e a negociacao de
suas acoOes e determinando relatérios baseadoséaigesm

Determinar o fluxo de caixa da Lojas Renner cone s informagdes obtidas
nos relatérios apresentados pelos agentes finasceir

Calcular oEVA da Lojas Renner com base nos resultados projetzshoslo as
informacdes dos agentes financeiros.

Calcular oMVA com base n&VA calculado.

Analisar e comparar a geragcao M&A com a valorizacdo das acgbes da Lojas
Renner S/A.

1.3 JUSTIFICATIVA

O MVA nédo é um dos indicadores mais usuais devido aceoplexidade e a

dificuldade de capturar todas as informacfes daesapAlém disso, a Lojas Renner ndo tem

esta medida dMVA calculada, apesar de ja ter calculado o Valor &eoeco Agregado

(EVA). O conhecimento do valor ddVA pode sinalizar para a Companhia melhorias nos

investimentos e aplicagdes de recursos financdwers, como melhorias no seu desempenho

2 NOPAT é a simplificacdo para Net Operating Prafter Tax, traduzido para o portugués significauzio
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econdmico/financeiro a fim de manter a expectateamercado esperado pelos agentes

financeiros/acionistas.

O EVA e oMVA séo indicadores de desempenho com objetivo Ungerenciamento
da geracédo de valor para todos os envolvidos deQCongpanhia, que vai desde 0os menores
cargos até o acionista da empresa. Estes indicad@ne como caracteristica a gestdo na
geracgdo de valor, isto &, fazer com que todas@s@ds tomadas pelos executivos da empresa

gerem valor em todas as esferas.

Por ser esta uma métrica que visa mediesempenho das empresas tomando como
base o custo do capital investido, é que se budcalar oMVA para medir o desempenho da
Lojas Renner. Como a empresa vem apresentando drp@nséo, principalmente apos a
oferta publica de ac6es em julho de 2005, é imptetanalisar se os investimentos realizados

desde aquela época estdo agregando valor de mercado

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO
O presente trabalho esta estruturado em quatrtutzpialém da introducéo.

O primeiro capitulo busca a fundamentacéo tedrca fdar sustentacdo ao trabalho e
aos resultados que foram apresentados. Neste loapditam apresentados também os
conceitos de valor econbmico agregado, valor agaeda mercado e custo médio ponderado
de capital. Para estruturar este capitulo foraflizadios, como referéncia, autores como Al
Ehrbar, vice-presidente sénior da Stern Stewarto&enpresa proprietaria da maidA e
MVA. Além deste, serviram de base tedrica os autorésjsCPadoveze, Tom Copeland, e
Luiz Guilherme Costa, os dois ultimos com assumétecionados a avaliagdo de empresas

(valuation).

O capitulo seguinte trata do delineamento do trehahodelo de pesquisa adotado, as
limitacbes do trabalho, bem como apresenta algurasacteristicas sobre a empresa em

guestao.

Na sequéncia sdao demonstrados os resultados dipnest quais sdo apresentados
através de tabelas com projecdes de resultadmdogeatrimonial e fluxo de caixa.

Ligquido Operacional antes do Imposto de Renda.



13

Por fim, sdo apresentadas as consideracdes findes se busca respondeg@estédo
principal do estudo, além de comentar sobre apgadds obtidos durante a construgdo do

trabalho e outras possibilidades de analise.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 VALOR ECONOMICO AGREGADO EVA

O EVA é uma medida de desempenho que difere das depratopsiderar no seu
método de calculo a cobranca sobre o lucro peltocds capital investido na empresa
(EHRBAR, 1999, p.1). Ainda segundo o mesmo autoEVA é muito mais do que uma
simples medida de desempenho”, é a estrutura dgstema completo de geréncia financeira
e remuneracgdo variavel que pode ajudar nas tontkeddscisdes de uma empresa, da sala de

reunidoes de um conselho até o chéo de fabrica.

O EVA, também chamado de lucro econdémico, é diferenteato contabil, pois este
nao leva em consideracdo o custo do capital prggordimitacdo dos principios contabeis
geralmente aceitos pelos contadores. Ao considerarsto de oportunidade do patrimonio
liguido no lucro contébil, o investidor tem uma &oglara se 0 negdcio esta gerando valor.
Ainda segundo o autor, BVA pode ser utilizado como forma de remuneracdo para
executivos da empresa, eliminando desta forma miitog existentes entre administradores e

acionistas, ou seja, uma gestéo baseada em va#oo p&ionista (COSTA et al, 2010, p.38).

Segundo Padoveze (2004, p. 236EMWA é o conceito de custo de oportunidade, ou
lucro residual. Este € um conceito tradicional elaria econbmica, que por sua vez, nem
sempre tem sido utilizado pelas empresas. Aindanslegeste autor, s6 hé valor adicionado
caso o lucro liquido apdés o imposto de renda seperor a um determinado custo de
oportunidade de capital. “Este custo de oporturedael capital € considerado como o lucro
minimo que a empresa deveria ter para remuneraguadamente o investimento do

acionista.”

O encargo de capital n&VA, considerado pelos economistas como custo de
oportunidade, € o retorno que os investidores eEreganhar ao colocar 0s seus recursos em
outras acoes e/ou papeis e titulos de riscos c@wgiare do qual abrem mao por obterem
titulos da empresa em questao. Este custo de lcapipdicado sobre o capital proprio e sobre
o capital de terceiros, ou endividamento. Da mefmnaa que os credores exigem seus
pagamentos de juros, 0s acionistas insistem emagamia taxa de retorno minima aceitavel

sobre o recurso financeiro que tem em risco (EHRBERR9, p.2).
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Ainda com relag&o agVvA,

EVA se baseia em algo que sabemos ha muito tempdo ayué chamamos de
lucros, o dinheiro que sobra para remunerar o aagieralmente nem € lucro. Até
gue um negécio produza um lucro que seja maiorugosgu custo de capital, estara
operando em prejuizo. Ndo importa que pague impomteo se tivesse um lucro
verdadeiro. O empreendimento ainda retorna merexdaomia do que devora em
recursos... Até entéo, néo cria riqueza; a déstréi

Além disso, o referido autor defende, ainda, q&A é:

A medida de desempenho empresarial mais diretantigati, tanto tedrica quanto
empiricamente, a criacdo de riqgueza para acionistaso verdo, gerir visando um
EVA mais elevado é, por definicao, gerir visando uetpmpor acao mais elevado. A
Unica medida de desempenho que sempre oferecestas@ota, no sentido de que
mais EVA sempre é definitivamente melhor para acionistag, @ torna a Unica
medida de melhoria continua; em contrapartida, sagfie aumentam margens de
lucros, lucro por acéo e até mesmo taxas de re@sn@zes destroem riqueza para
acionistas. A estrutura que subjaz um novo e abraagistema de gestdo financeira
empresarial que orienta cada decisdo, desde or{@sneperacionais anuais até
orcamento de capital, planejamento estratégicaisig§es e desinvestimentos. Um
método simples e eficaz de alfabetizar em negéaiésmesmo os trabalhadores
menos sofisticados. A varidavel-chave num sistemaetdeuneracédo variavel que,
pela primeira vez, realmente alinha os interessegetentes com os de acionistas e
faz com que gerentes pensem e ajam como acioniftas.estrutura que empresas
poderdo utilizar para comunicar suas metas e agdles a investidores, e que
investidores poderdo utilizar para identificar eesas com perspectivas de
desempenho superior — 0 que Steve Einhorn, didetgresquisa global da Goldman
Sachs, chama de “uma ferramenta elétrica na caXarcamenta do analista. Mais
importante, um sistema interno de governanga catpar que motiva todos os
gerentes e funcionarios a trabalharem de formaeratipa e entusiasmada para
alcancarem o melhor desempenho possivel. (EHRBA89,1p. 5).

Ainda pode-se destacar que um aumento no Lucroca@ipeal apds o imposto de
renda pode contribuir com o aumento BdA, e isto pode ser feito através das seguintes
opcoes:

3 Drucker apud Ehrbar, Al. EVA: Valor Econémico Ageslo: a verdadeira chave para criacdo de riquéaa. R
de Janeiro: Qualitymark, 1999. p.2.
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Quadro 1- Aumento do Lucro Operacional e EVA.

Acéo Opcodes

Elevagdo das Receitas: A empresa podera elevar a sua rentabilidade atdio/ésescimentg
das vendas. O normal é que o crescimento perced@savendas
seja maior do que o crescimento percentual dossEsdespesa
pois uma parte deles é fixo. Desta forma, a emprassegue dilui
0s custos e despesas fixos através de um cresoimientendas, 0
que provoca elevacdo das margens e da rentabiliadestanto,
devemos ressaltar que qualquer empresa apresait;ies nesse

"4}

192}

campo.
Reducdes de custos e A empresa podera elevar o lucro econémico reduzmdios €
despesas operacionais: despesas operacionais através, por exemplo: (icatapra de

insumos mais baratos (mas com qualidade similai); da
automatizacdo do processo produtivo, a fim de elesa
produtividade da mé&o de Obra; (iii) da reducdo a@spdsas
administrativas; (iv) da reducdo de despesas caaerqv) do
aumento da margem bruta através da otimizacdo do duai
producao.

Reducdo da base de ativosAqui a énfase € na eliminagéo ou substituicdo ilesabperacionais
operacionais: ineficientes ou até mesmo desnecessarios paragageteNOPAT,
ou seja, sem comprometer a qualidade dos produtoa|e
lucratividade de curto e longo prazo da empresamfpsresa dev
procurar operar com um patamar minimo de investinseristo €,
evitar instalacdes exageradas e ociosidade deaygeigos, ou seja
investir naquilo que gera um bom retorno. Podenéatereduzir g
necessidade de capital de giro através das seguiléenativas: (i
do alongamento do prazo de pagamento a fornecedores
Naturalmente, essa opg¢do sera variavel desde quguros
embutidos no prego de compra sejam mais baixosudoog jurog
com 0s quais a empresa vem financiando-se no neefirethceiro;
(i) evitar atrasos nas contas a receber (evitadagoara aqueles que
tém baixa probabilidade de pagamento); (iii) dinnemer
corretamente o0s estoques (atravées de métodos deoleonle
estoques informatizados). Esses cuidados visaneireducapital
investido sem com isso alterar negativamente onvelde vendas.
Ao reduzirmos o Ativo Econdmico, estaremos elevandsiro e a
rentabilidade sobre o capital empregado.

D

(Conia)
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(Continuacao)

Reducéo do custo de capital{ Redugéo do custo de oportunidade do capital ird@sfiqui, pode-
se dividir a andlise em duas partes: a primeirdefao custo de
oportunidade do capital € o custo da divida. Sdmoirastrador dg
empresa conseguir tomar dividas mais baratas pangpeesa, sem
comprometer a longo prazo, havera uma melhorigEYiA pela
reducdo do custo médio ponderado de capital (CMRGegundd
fonte do custo de oportunidade do capital € o cdstpatrimodnio
liquido, aquele retorno minimo exigido pelos acstas
proprietarios. Se o administrador da empresa coirsegguma
forma reduzir o nivel de risco financeiro e opesaal, por
exemplo, ele ird conseguir reduzir o retorno minem@ido pelos
acionistas, uma vez que o risco tera diminuidoaEss0es irdp
contribuir para reduzir o CMPC e, consequentemenimentar d
EVA.

Fonte: Adaptado de Costa et al (2010, p. 40)

De acordo com Al Ehrbar (1999, p. 6), “A verdademagica doEVA surge da
mudanca de comportamento em toda uma organizasém @epende crucialmente de utiliza-
la com base para remuneracdo variavel’. Ainda sBgumn mesmo autor, se a empresa
pretender utilizar esta métrica como mais benchmark de desempenho, entdo € muito

provavel que nédo valera a pena.
2.1.1 Calculando cEVA

Segundo Ehrbar (1999, p.2), a expressao de calolWA é:

[ EVA = NOPAT — C%(TC)]

Onde:

* NOPAT é o lucro operacional liquido apds o imposto delae
+ C% é o custo percentual de cagiital
* TC é capital total.
Tomando como exemplo os dados apresentados noogsaguinte, assumindo um
custo de capital de 12%, tem-se a seguinte mer&uGg valor econdmico agregado para

dois periodos:

40O custo de capital sera explorar no capitulo 28&&€Médio Ponderado de Capital.
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Discriminacéo 31/dez/x0 31/dez/x1
Lucro Operacional 1.609.499 1.095.210
(-) Imposto Sobre o Lucro (30%) (482.850 (328.563)
= Lucro Operacional Liquido apds Impostos (A) 1.12650 766.647
Ativo Operacional Liquido (B) 9.222.840 9.111.517
Custo de Oportunidade (12% x B) (C) 1.106.741 1.0882
VALOR ECONOMICO ADICIONADO (D = A - C) 19.909 (326.735)

Fonte: Adaptado de Padoveze (2004, p..238)

2.2 VALOR AGREGADO DE MERCADO -MVA

Para Ehrbar, (1999, p. 35) a criacdo de riquezasadté pelo valor de mercado, mas

sim pela diferenca entre o valor de mercado e d@atagos investidores aplicado naquela

empresa. O autor esclarece ainda que:

O MVA é a medida definitiva de criagdo de riqueza. Gamdaodas as outras
medidas por ser a diferenca entre entrada e sadeaida — entre aquilo que
investidores colocam na empresa como capital eeopgderiam receber vendendo
pelo preco de mercado corrente. Como taM\WA é o montante acumulado pelo

qual a empresa valorizou — ou desvalorizou — aedgqudos acionistas. (EHRBAR,
1999, P.36).

Pode-se dizer ainda queMVA é equivalente ao Valor Presente Liquido - VPL, ou

NPV, que é o resultado final do método de fluxo dexacalescontado para avaliacdo de

investimentos (EHRBAR, 1999, p. 36).

Nas palavras de Ehrbar:

E um célculo que desconta todos os fluxos de datw@os esperados de um projeto
para o presente, a uma taxa de juros que refletdon do dinheiro no tempo e o
grau de risco do projeto — em outras palavras, pesto de capital. Subtraindo-se
todos os desembolsos de investimentos necessanapmduzir aqueles fluxos de

caixa descontados resulta no valor presente liqdiadprojeto (EHRBAR, 1999 p.
36).
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Em outras palavras, um aumento M&A significa que o valor de mercado da
empresa aumentou mais do que qualquer outro re@dmional. De outra forma, uma
reducao daviVA significa que a riqueza do acionista foi destryi€ldRBAR, 1999 p. 39).

Ainda que as empresas devessem criar o NG possivel, este resultado por si s
nao serviria para tomada de decisdo no dia a dimelPo, porque as alteracdes na bolsa de
valores podem superar as a¢fes da geréncia dema#o. Segundo, porque a empresa sé
podera calcular VA se a mesma possuir acdes negociadas na bolser aitivvalor de
mercado. Terceiro, porque mesmo que a empresaaseajapital aberto MVA s6 podera ser
calculado a nivel consolidado, ou seja, na®INM&A para uma unidade ou divisdo (EHRBAR,
1999 p. 41).

2.2.1 Calculando aVIVA

O MVA é a soma do&VA projetados trazidos a valor presente pelo custdioné
ponderado de capital da empresa. MMA positivo significa que a empresa agrega valor ao
longo do tempo (COSTA et al, 2010 p. 44).

O MVA pode ser calculado da seguinte forma:

EVA1 EVA2 EVA3 EVAn +VR

MVA= aimitarntas s " T @

Onde:

* rrepresenta Custo Médio Ponderado de Capital;
« EVAL, EVA2,.. EVANn sdo os valores agregados geraxasperiodos de 1 a n;
* VR é o valor residual ou valor terminal (COSTA 2810 p. 168).

2.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Segundo Copeland et al (2002, p. 207), o primeassp para estimar a CMP€
definir uma estrutura de capital para a empresagtéeem avaliacdo. Ainda de acordo com o
autor deve-se ter um custo ponderado de capitaledife para cada ano, refletindo assim o

custo do capital em questdo, embora na pratideedse um CMPC para toda a previséo.

5> Custo Médio Ponderado de Capital é também conb@cichoWACC que é uma simplificacdo deighted
Average Cost of Capital sigla em inglés muito usada na area de finanga@orativas.
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Para Costa et al (2010, p.87) o custo médio poddemre capital deve ser
corretamente calculado utilizando-se os valoresndecado e ndo a o valor contabil desses

capitais.

Utilizar o valor contabil ndo é o procedimento ma@equado porque investidores
calculam seus retornos minimos esperados a partiratbr de mercado de seus
capitais investidos. Isso vale para uma empresacapital negociado em bolsa de
valores e que tenha sua divida na forma de titég®ciados ativamente em um
mercado secundario com suficiente liquidez (COSTa,e2010 p. 87).

Copeland et al (2002, p.208) afirmam que, parardedeer a estrutura de capital para

uma empresa, sao necessarias trés abordagens:

Estimar a estrutura de capital presente da empoesa, base em seu valor de

mercado.

Analisar a estrutura de capital de empresas comgiara

Analisar a abordagem explicita e implicita dada apedministracdo ao
financiamento da empresa e suas implicacdes notapee a estrutura meta de
capital.

O autor defende, ainda, que sempre que possivetsieestimar o valor de mercado
dos elementos da estrutura de capital e verificanameira como estes se alteram. E

complementa que a melhor maneira de estimar o da®elementos diretamente € a partir de

seus precos de mercado.

Se o0 capital préprio e o capital de terceiros foreagociados publicamente, basta

multiplicar o nUmero de cada tipo de capital peltacdo de cada um (COPELAND et al,
2002, p. 209).

2.3.1 Capital Proprio

Para Costa et al (2010, p. 98) o custo de capitadrip é a taxa de retorno exigida

pelo acionista para realizar os investimentos naresa.

O custo de capital préprio apresenta dois compesgmtemonstrados a seguir na

expressao matematica:

Onde:

e 1 é o retorno minimo exigido pelos acionistas;
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 'r é a taxa de retorno para investimento sem rissk-fiiee-rate), também

chamado como prémio de liquidez;
e P €é 0 prémio para o risco.

Segundo Costa et al (2010, p. 99) nem todos dsdigovernamentais séo livres de
risco, pois embora estes sejam nulos de inadimiplésempre existira o risco do aumento da
taxa de juros e, em consequéncia disso, a perdalale Considerando que o investimento em

acOes € mais arriscado que titulos do governata gucobranca de um prémio pelo risco.

Para Copeland et al (2002, p. 218) o custo de agmibprio € o mais dificil de se
mensurar porque nao pode ser diretamente obsenadtercado e também € o mais dificil
para realizar estimativas. Para medir o custo dotataproprio utiliza-se o método de
precificacdo daCAPM®.

O método de precificagdo @@APM demonstra que o custo do capital de oportunidade
do capital préprio é igual ao retorno sobre odddtlivre de risco somado ao risco sistémico
da empresa (beta) multiplicado pelo preco de mercadrisco (COPELAND et al, 2002 p.
219).

A formula doCAPM segundo Costa et al (2010, p. 107) é:

[Ke = Ry + Bx[R,, —R; ]}

Onde:

« K.é o0 Custo do Capital proprio;

« Bs ¢ ataxa livre de risco;

« R, é ataxa de retorno esperada da “carteira de o@fca

« Rm—Rr 60 prémio de mercado oferecido por unidade de;ris

« B Mede a sensibilidade relativa da taxa de retomativo a variagdes da taxa

de retorno da carteira de mercado.

Como o prémio de mercado € uma constante, istée varia de uma acdo para a
outra, pode-se entender que o retorno da acdoce atemdo uma fungdo linear do seu risco
sistematico, ou seja, o0 beta.

5 CAPM - Capital Asset Pricing Model que significa modelo de precificacdo de ativos.
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2.3.2 Capital de Terceiros

A principal diferenca entre custo de capital dedios e custo de capital proprio “é a
estrutura proprietaria e derivada, o risco.” Cestal (2010, p.89) afirma que os financiadores
nao possuem propriedade sobre os ativos da emgnedmra eles possam toma-los como
garantia quando da inadimpléncia do pagamento wi@s j(remuneracdo prometida com
cronograma de pagamento). O autor ainda concluiggaedo o financiamento é feito pelo
capital proprio 0 mesmo nado possui contrato gardatiregras de juros e cronograma de
pagamento, contribuindo desta forma com a ideigueeo risco no capital préprio é maior do
que no capital de terceiros. Desta forma, evideseigue o custo do capital de terceiros €

teoricamente mais barato que o custo de capitalipro

7 O capital de terceiros tem como caracteristicéliaagdo de instrumentos financeiros, tais conmissdo de
divida, empréstimos de longo prazo, etc. Outrandsrde financiamento do capital de terceiros postmisto
em COSTA et al, 2010 e COPELAND et al, 2002.
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Neste trabalho utilizou-se um estudo de caso deremt descritiva, com o qual se
buscou medir o Valor Agregado de Mercado da Lojasnier com base em expectativas de

agentes financeiros, estes, representantes desaagmn

O estudo de caso pode descrever uma sequéncied®®ao longo de um periodo,

onde se pode chegar a conclusdes, ou entendertarmde&do fendmeno (YIN, 2010 p. 28).

Ainda segundo Yin (2010 p.38), “A esséncia de wtudd de caso, a tendéncia
central entre todos os tipos de estudo de casceéelgutenta iluminar uma decisdo ou um
conjunto de decisfes: porque elas sdo tomadas, etasosdo implementadas e com que

resultado”.

Além disso, estudo de caso € uma investigacao eamue, examina um fendmeno
presente em profundidade e em seu contexto dereadlamesmo quando os limites entre o

fendbmeno e o contexto n&do sao totalmente clareglerdges (YIN, 2010 p. 39).

3.2 UNIDADE DE ANALISE

O estudo foi realizado junto a empresa Lojas ReBh&r uma das maiores empresas
do varejo de vestuario do Brasil. Atualmente a toRenner S/A é a segunda loja de

departamento de vestuario do Brasil, atras apen&R4\.
3.2.1 Caracterizacdo da empresa

No ano de 1965 iniciou a historia da Lojas Renmena@ uma empresa independente.
Até aquele ano a empresa existia como parte dooghupl. Renner, uma industria fabril
localizada no bairro Navegantes, em Porto Alegr8)(FEm 1922 a Lojas Renner como
integrante do grupo A.J. Renner abriu seu primgmoto de vendas para comercializacao de
artigos téxteis. Mais adiante, em 1940, o mix dedpto foi ampliado e a Lojas Renner

passou a operar como uma loja de departamento (GR$A..., 2012).
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Em 1965 em razdo do crescimento do grupo A. J. &efui constituida a Lojas
Renner tornando-se uma empresa independente. Dassdepois em 1967 a Lojas Renner

transformou-se em uma empresa de capital aber®TGRIA...,2012).

Ja na década de 90 a empresa passou a operar ofanalel departamento
especializada em moda. Ainda na década de 90 aesmpmplantou a “Filosofia do
Encantamento” e expandiu suas operacdes para akestddo do Rio Grande do Sul,
chegando aos estados de Santa Catarina, ParanBa&&ao Rio de Janeiro, Minas Gerais e
Distrito Federal, consolidando posicoes nestes adexc como loja de departamento
especializada em moda, com produtos de qualidagesges competitivos. Em 1991, quando
teve inicio ao processo de reestruturacdo, a empneBa 8 lojas e em 1998 ja havia
inaugurado 13 novas lojas, totalizando uma red&ldejas (PROSPECTO..., 2005, p. 59).

Desde 2005 ampresa investiu em um plano de expansao bem agressterritorio

brasileiro, buscando aumentar a sua presenca s paiaximizagao de resultados.

Em 2002, a empresa passou a operar com colec@asvdesdas por estilos de vida e
composta com marcas proprias que passaram arrefiegeito de ser e vestir, com base nas
atitudes, interesses, valores, personalidadesitosdos clientes. Na ocasido a Lojas Renner
ja possuia 64 Lojas (PROSPECTO..., 2010, . 91

Em 2006, a Lojas Renner teve seu plano de expansdmsificado e iniciou sua
operacdo no Nordeste com lojas nos estados de rflaune, Ceard e Bahia. Ao longo
daquele ano foram inauguradas 15 novas unidadesaius de 2007, 2008, 2009 e 2010 a
Lojas Renner inaugurou no total 53 novas lojaslbadas pelo Brasil , totalizando no final
de 2010 uma rede de 134 lojas (PROSPECTO..., 2080Q,).

Em fevereiro de 2012 a Lojas Renner publicou o Relatério de Administracao
referente ao ano de 2011, em que foi divulgadornena de lojas inauguradas naquele ano e
outros investimentos realizados no periodo. Em 2p&lk primeira vez em um Unico ano a
empresa inaugurou trinta lojas novas, foram reddigdrés prototipos de lojas especializadas
focadas no publico jovem, adquiriu a Camicado, tigabazar e moda da casa, e iniciou a

construcdo de um centro de distribuicdo na regileste do pais. Para o ano de 2012 a Lojas

8 Prospecto definitivo de distribuicdo publica detas sénior da primeira emissdo de Fundo de Imvestd em
Direitos Creditérios — FIDC. Documento utilizada@alivulgagdo da distribuigdo do fundo de direitos
creditérios da Lojas Renner.
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Renner pretende inaugurar outras trinta novas ljapais e mais seis lojas da Camicado
(RELATORIO..., 2011).

Com relagcdo ao mercado de agbes, em 2010 o nureesQdes negociadas da Lojas
Renner era de 122.349 milhdes de acbes e o vakagaaem 30 de dezembro de 2010 era de
R$56,40 por acao, isto é, a empresa valia naquaRI$6.900 bilhdes de reais. No ano de
2011 o numero de ag¢des negociadas no mercado dr22d#?1 milhdes de acbes e o valor
em 29 de dezembro de 2011 era de R$48,41 por epé@sentando um valor de mercado de
R$5.946 bilhdes de readpresentando desta forma uma desvalorizagdo d& IthQeriodo
de um ano (RELATORIO..., 201%)

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados a partir de relatoriosndecado divulgado para a Lojas
Renner por oitanstituicdes financeiras que fazem a cobertura regociacdo das acbes
daquela empresa, sao elas: Barclays Capital, IBA}, Bank of America Merrill Lynch, BTG
Pactual, Credit Suisse, Deutsche Bank, HSBC e Gaata

Das oito empresas analisadas, somente duas fordimad#as para elaboracdo do
calculo doMVA da Lojas Renner, sao elas: Barclays Capital eB&4. Estas duas empresas
foram escolhidas porque apresentam o0 mesmo niveinflemacdo com relacdo as
demonstracdes financeiras e 0 mesmo periodo decfmjneste caso quatro anos, iniciando
em 2012 e terminando em 2015.

As demais instituicdes financeiras apresentavanperodo menor de projecédo (dois
anos) e um nivel menor de detalhamento nas deragéies financeiras, ou seja, elas apenas
apresentavam alguns numeros da Lojas Renner coonogXemplo, receita liquida, lucro
bruto, EBITDA' e algumas contas patrimoniais, tais como, cliemst®ques e fornecedores.
Assim, por falta de um detalhamento maior e fadtaidiformidade nas demonstragdes optou-
se por trabalhar com as duas instituicbes finaasegue apresentaram uma demonstracéo

mais completa da empresa Lojas Renner.

9 E importante destacar que as variacdes na Bolvaldees dependem de muitas variaveis que nio sstite
gestao da empresa, tais como, cenario econémitonahe internacional, bem como, movimentos espgicols
realizados pelo mercado financeiro.

10 EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreaimand Amortization. No Brasil € comum sgilizar a
sigla LAJIDA — Lucro antes dos juros, impostos, réefacdes e amortizacoes.
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Estas instituicdes financeiras estimaram as exipeasgpara 0s proXimos quatro anos
da Lojas Renner. Os relatérios de mercimam solicitados para a area de Relacionamento
com Investidores da Lojas Renner. Estes relatotiagem informacdes do resultado
operacional e balanco patrimonial, os quais fordiizados para medir &VA e MVA da

Lojas Renner.

3.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

As informacdes extraidas dos relatérios de mercadoagentes financeiros (DRE e
balanco) dos proximos quatro anos que inicia en 20%ai até 2018 foram inseridas em
tabelas de planilha Excel, e com isso foi realizadta média aritmética simples que foi
utilizada para calcular o valor da empresa com msd.ucro EconémicoPara isso foi
apuraddNOPAT da Lojas Renner e posteriormentE\6A e MVA?2,

Além disso, foram inseridos também na planilha deeEos valores realizados no
altimo exercicio de 2011 que foi publicado em 09felereiro de 2012 para servir como

referéncia.

Os resultados apresentados pelas instituicOesckiras contemplam as operacdes do
varejo considerando Lojas Renner, mais a operagdoadhicado e os resultados de produtos

e servicos financeiros.

Para tornar as informacdes de resultado operacmoraparaveis dos relatérios de
mercado (Itad e Barclays) e da publicacdo de wansdt da Lojas Renner, foram necessarios
reclassificacdes nas demonstracdes, em funcéo daas apresentarem padrdes distintos.
Isto é, as empresas apresentam as informacdes odglan de BRGAAP e IFRS
respectivamente. Desta forma, as demonstracéessidtado operacional (DRE) foram
ajustados para um modelo mais convencional, sanofeprincipios contabeis e sem alterar o
resultado final. As reclassificacdes realizadasarforfeitas nos resultados de produtos
financeiros, nas demonstracdes financeiras da LB@sner e da Barclays, onde estas

apresentam o DRE no modelo de IFRS.

11 Os relatérios de mercado das empresas Itall BBareld/s Capital apresentam projecdes financeirdods
Renner somente para o periodo de 2012 a 2015.
12 As expressoées para calculo BA e MVA estdo no referencial tedrico em tépicos espesifico
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3.5 LIMITACOES DO METODO E ESTUDO

Os dados coletados nos relatorios dos agentescéimans para a realizagdo deste
trabalho refletem o cenario econémico domésticotermacional do periodo entre setembro
de 2011 e fevereiro de 2012 e leva em consideragdercepcdo dos agentes econdmicos
naquele momento. Ainda, as percepcfes dos agemm@scdiros, ndo refletem na sua

totalidade as decisfes da Companhia.

Além disso, o modelo de avaliagdo com base no Lueronémico sugere a
precificagdo de uma empresa baseada em premissaseg@nomicas de curto e longo prazo
além das premissas setoriais. As variacdes nosriceda longo prazo sao incertas e
contemplam a intencdo da Lojas Renner no seu moaks expansdo de mercado, o qual

também esta atrelado a cenarios econdmicos espgratiomercado econémico e financeiro.

Ainda o modelo de analise /A adotado neste trabalho é limitado a Lojas Renner e

nao explica questdes em outras empresas e/ou segnaenvarejo.
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4 RESULTADOS

4.1 APRESENTACAO DAS PREMISSAS

As tabelas a seguir apresentam as premissas dditizaelas instituicdes financeiras
selecionadas para elaboracdo das projecOes dasisteagdes financeiras da Lojas Renner.
As informagBes demonstradas nas tabelas refletemmf@asnacdes consolidada da Lojas
Renner, isto €, Lojas Renner mais Camicado.

Tabela 1 — Premissas para projecdes Itatu BBA.
Projegdes ITAU BBA

2012 2013 2014 2015
Lojas novas - 38 38 38
Receita Liquida p/ m? médio (RS mil) 10.105 10.668 11.259  12.117
96%  96% _ 85% _ 10.9%
WACC (%) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

Crescimento na perpetuidade (%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Fonte: Adaptado pelo autor.

O Itat BBA projetou para a Lojas Renner 38 lojagasopor ano, aumentando por
consequéncia a area de vertéa&inda esta instituicdo projetou um crescimentoreesmas
lojas de que vai de 9,69%em 2012 para 10,9% em 2015.

O custo médio ponderado de capital para os proxiamms foram estimados em
13,0%. O crescimento de para perpetuidafie projetado em 3,0%.

13 Area de vendas refere-se ao espaco fisico destamadlitrines, caixas, provadores e area dispopével
exposicdo das mercadorias.

14 Mesmas lojas é um conceito muito utilizado pelsaago que mede o crescimento da receita liguida em
percentual das lojas com mais de 13 meses de idade.

150 percentual de perpetuidade foi utilizado pateutar o valor residual d&VvA.
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Tabela 2 — Premissas para proje¢fes Barclays Capita
Proje¢does BARCLAYS CAPITAL
2012 2013 2014 2015

| 238 283 322 355
Lojas novas - 49 39 33

Receita Liquida p/ m? médio (RS mil) 8.734 8.558 9.025 9.392

58% 50% _ 50% _50%

WACC (%) 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%

Fonte: Adaptado pelo autor.

A Barclays projetou um aumento de 121 novas loadatal dos quatro anos. O
crescimento em mesmas lojas projetado pela ingiuioi de 5,8% para 2012 e de 5,0% para

0s préximos periodos.

O custo médio ponderado de capital estimado parnpedsdos em questdo foi de
12,5% e um crescimento na perpetuidade de 4,0%a@o0 a
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4.2 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

A seguir sdo apresentadas as projecOes das deagdestrfinanceiras, bem como o
EVA e MVA da Lojas Renner S/A. Os valores das demonstragias em milhdes de reais.

4.2.1 Demonstrativos de Resultados

Tabela 3 — Demonstrativo de Resultado OperacioojalsLRenner - Itad.

(Em RS MM) Proje¢des ITAU BBA
DRE 2012 2013 2014 2015
Receita Liquida Varejo 3.603 4221 4891 5.734
% Crescimento s/ Ano Anterior 24,4% 17,2% 15,9% 17,2%
(-) Custo das Vendas (1.748) (2.048) (2.373) (2.779)
(=) Lucro Bruto 1.855 2.173 2,518 2.955
% Margem Bruta 51,5% 51,5% 51,5% 51,5%
(-) SG&A (1.339) (1.556) (1.788) (2.046)
% SG&A -37,2% -36,9% -36,6% -35,7%
(+) Resultado Servigos Financeiros 166 228 244 255
(=) EBITDA 682 845 974 1.164
% Margem EBITDA 18,9% 20,0% 19,9% 20,3%
(-) Depreciagao (110) (126) (144) (164)
(=) Resultado Operacional 572 719 830 1.000
% Margem Operacional 15,9% 17,0% 17,0% 17,4%

(+/-) Outros Resultados - - - -

(+/-) Resultado Financeiro 12 11 19 25
(-) IRCSLL (174) (220) (256) (313)
(=) Lucro Liquido 410 510 593 712

% Margem Liquida 11,4% 12,1% 12,1% 12,4%

Fonte: Adaptado pelo autor.

O Itau projetou para Lojas Renner com base nas me@asissas um crescimento de
vendas de mercadorias do varejo de 24,4% para, 4012% para 2013, 15,9% para 2014 e
17,2% para 2015.

Com relagdo a margem bruta resultado da divis@lato bruto pela receita liquida
do varejo que mede a performance e eficiéncia stigealos estoques o Ital ndo projetou
nenhum ganho, mantendo a margem bruta em 51,5%qukns 0s periodos.
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Ja as despesas operacionais representadas pelaldiBB& AL apresentam diluicdo
em relacdo a receita liquida passando de -37,2%a@éta liquida em 2012 para -35,7% em
2015.

O resultado de servicos financeiros que contemplarala de produtos e servicos
financeiros como, venda com encargos, empréstimsesgaros, apresenta crescimento de

34,9% no periodo de quatro anos.

A geracéo bruta de caixa representada pela linhBBioDA resultado da soma do
lucro bruto com BG&A, mais o resultado de servigos financeiros, aptasan aumento da
margemEBITDA passando de 18,9% em 2012 para 20,3% em 2015.

As depreciaces projetadas refletem o aumento rd@stimentos para os proximos

anos em lojas novas.

Apos as depreciacdes foram projetadas também adsuftnanceiro e imposto de
renda, gerando consequentemente o lucro liquid@apresentou aumento de margem liquida
que passou de 11,4% em 2012 para 12,4% em 2015.

16 SG&A é uma sigla que significa Salling, Generahfuistrative expense. Em portugués signifiespesas
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Tabela 4 — Demonstrativo de Resultado OperacioojalsLRenner - Barclays.

(Em RS MM) Proje¢does BARCLAYS CAPITAL
DRE 2012 2013 2014 2015
Receita Liquida Varejo 3.423 3.931 4.469 4.866
% Crescimento s/ Ano Anterior 18,2% 14,8% 13,7% 8,9%
(-) Custo das Vendas (1.646) (1.887) (2.144) (2.335)
(=) Lucro Bruto 1.777 2.044 2324 2,531
% Margem Bruta 51,9% 52,0% 52,0% 52,0%
(-) SG&A (1.271) (1.467) (1.637) (1.772)
% SG&A -37,1% -37,3% -36,6% -36,4%
(+) Resultado Servigos Financeiros 160 182 200 219
(=) EBITDA 666 759 887 978
% Margem EBITDA 19,5% 19,3% 19,9% 20,1%
(-) Depreciagao (116) (116) (116) (116)
(=) Resultado Operacional 550 643 771 862
% Margem Operacional 16,1% 16,4% 17,3% 17,7%
(+/-) Outros Resultados (42) (40) 16 16
(+/-) Resultado Financeiro 21 20 (8) (8)
(-) IRCSLL (148) (175) (218) (244)
(=) Lucro Liquido 381 449 561 626
% Margem Liquida 11,1% 11,4% 12,6% 12,9%

Fonte: Adaptado pelo autor.

A Barclays apesar de projetar um numero maior @#s lque o Ital apresentou um
crescimento da receita liquida com menor intensigex anos projetados de 18,2% em 2012,
14,8% em 2013, 13,7% em 2014 e 8,9% em 2015.

J& com relacdo a margem bruta a Barclays projetoleve incremento de margem de
2012 para 2013 passando de 51,9% em 2012 para 52,@%l3 em diante.

As despesas operacionais representadas pela EnB&&8A apresentam diluicdo com
relacdo a receita liquida passando de -37,1% eid 28 -36,4% em 2015.

O resultado de servigos financeiros foi projetadm crescimento de 37,0% no total

dos quatro periodos.

Por consequéncia das projecoes feitas, a maE#TDA apresentou leve incremento
passando de 19,5% em 2012 para 20,1% em 2015.

com Vendas, Gerais e Administrativas.
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Apesar do aumento projetado no niumero de lojag@da ndo estimou aumento nas
deprecia¢des, mantendo a mesma em R$116.000 madb&seso.

O lucro liquido resultou da soma dos outros redaiaresultado financeiro e imposto
de renda. A margem liquida apresentou crescimeagsgndo de 11,1% em 2012 para 12,9%
em 2015.

Tabela 5 — Demonstrativo de Resultado OperacionjalsLRenner — Média entre Ital e Barclays

(Em RS MM) Média
DRE 2011 2012 2013 2014 2015
Receita Liquida Varejo 2.897 3.513 4,076 4.680 5.300
% Crescimento s/ Ano Anterior n/a 21,3% 16,0% 14,8% 13,3%
(-) Custo das Vendas (1.375) (1.697) (1.967) (2.259) (2.557)
(=) Lucro Bruto 1.521 1.816 2.108 2421 2.743
% Margem Bruta 52,5% 51,7% 51,7% 51,7% 51,8%
(-) SG&A (1.054) (1.305) (1.511) (1.712) (1.909)
% SG&A -36,4% -37,1% -37,1% -36,6% -36,0%
(+) Resultado Servigos Financeiros 125 163 205 222 237
(=) EBITDA 593 674 802 931 1.071
% Margem EBITDA 20,5% 19,2% 19,7% 19,9% 20,2%
(-) Depreciagao (98) (113) (121) (130) (140)
(=) Resultado Operacional 495 561 681 801 931
% Margem Operacional 17,1% 16,0% 16,7% 17,1% 17,6%
(+/-) Outros Resultados (19) (21) (20) 8 8
(+/-) Resultado Financeiro 3 17 16 6 9
(-) IRCSLL (142) (161) (197) (237) (278)
(=) Lucro Liquido 337 395 479 577 669
% Margem Liquida 11,6% 11,3% 11,8% 12,3% 12,6%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A média dos resultados das duas instituicbes feieas apresentou crescimento da
receita liguida do varejo de 21,3% em 2012, 16,0842613, 14,8% em 2014 e 13,3% em
2015.

A margem bruta apresentou aumento somente no Ufigniodo passando de 51,7%
em 2012 para 51,8% em 2015.

As despesas operacionais apresentaram diluicAelag@o a receita liquida passando
de -37,1% em 2012 para -36,0% em 2015.
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O resultado de servicos financeiros apresentolcionesto de 45,5% no periodo de
2012 a 2015.

O EBITDA na média dos resultados apresentou uma makERITDA passando de
19,2% em 2012 para 20,2% em 2015.

As depreciacdes por sua vez na meédia apresentaraento em razao das projecdes

do Itat que estimou aumento das depreciacdes gadudto aumento no numero de lojas.

Por fim, o lucro liquido na média apresentou um entm da margem liquida passando
de 11,3% em 2012 para 12,6% em 2015.

4.2.2 Balanco Patrimonial

Os balancos patrimoniais resultaram de premissadadas pelas instituicoes
financeiras. O balan¢o patrimonial médio foi cadcld por meio de média aritmética simples
entre os balancos estimados pelas duas instityig8eguais foram utilizadas para calcular o
capital operacional médio.

Tabela 6 — Balango Patrimonial Lojas Renner - Itad.

(Em RS MM) Proje¢des ITAU BBA

BP 2012 2013 2014 2015
Ativo Circulante 1.962 2.286 2.683 3.132
Caixa 259 301 401 469
Clientes 1.223 1.425 1.636 1.906
Estoques 410 478 554 649
Outros 70 82 92 108
Ativo Nao Circulante 1.088 1.183 1.272 1.352
Total ATIVO 3.050 3.469 3.955 4.484
Passivo Circulante 1.229 1.393 1.578 1.805
Fornecedores 485 571 666 783
Outras Obrigages 638 717 798 899
Empréstimos 106 105 114 123
Passivo Ndo Circulante 421 421 421 421
Outras ObrigacdOes 421 421 421 421

Empréstimos - - - -
Patrimoénio Liquido 1.400 1.655 1.956 2.258

Total PASSIVO + PL 3.050 3.469 3.955 4.484
Fonte: Adaptado pelo autor.



Tabela 7 — Balango Patrimonial Lojas Renner - Byl

(Em RS MM)
BP

Ativo Circulante
Caixa

Clientes
Estoques
Outros

Ativo Ndo Circulante

Total ATIVO

Passivo Circulante
Fornecedores
Outras ObrigacOes
Empréstimos

Passivo Nao Circulante
Outras Obrigaces

Empréstimos
Patriménio Liquido

Total PASSIVO + PL
Fonte: Adaptado pelo autor.

Projecdes BARCLAYS CAPITAL

2012

2.181
744
1.124
256
56

1.110

3.291

1.108
373
694

41

887
862
24

1.296

3.291

2013

2.624
808
1.253
499
64

1.273

3.896

1.382
547
794

41

1.010
986
24

1.505

3.896

2014

2.967
1.140
1.396
359
73

1438

4.406

1439
499
899

41

1.141
1.117
24

1.826

4.406

2015

3.524
1.316
1.554
575
79

1.590

5.114

1.661
640
980

41

1.241
1.217
24

2.212

5.114

Tabela 8 — Balango Patrimonial Lojas Renner - Médize Ital e Barclays.

(Em RS MM)
BP

Ativo Circulante
Caixa

Clientes
Estoques
Outros

Ativo Ndo Circulante

Total ATIVO

Passivo Circulante
Fornecedores
Outras Obrigages
Empréstimos

Passivo Nao Circulante
Outras ObrigacOes

Empréstimos
Patrimoénio Liquido

Total PASSIVO +PL

Fonte: Elaborado pelo autor.

2011

2.036
578
1.006
403
48

948

2.984

1.066
430
595

41

763
441
322

1.155

2.984

2012

2.071
502
1174
333
63

1.099

3.170

1.169
429
666

74

654
642
12

1.348

3.170

Média
2013

2.455
554
1.339
488
73

1.228

3.683

1.387
559
755

73

716
703
12

1.580

3.683

2014

2.825
771
1516
456
82

1.355

4.180

1.509
582
849

78

781
769
12

1.891

4.180

2015

3.328
892
1.730
612
94

1471

4.799

1.733
712
939

82

831
819
12

2.235

4.799
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4.2.3 Fluxo de Caixa

A Ultima demonstracdo financeira apresentada féluxo de Caixa que deriva do

Resultado Operacional e Balango Patrimonial.

Tabela 9 — Fluxo de Caixa Lojas Renner - Itad.

(Em RS MM) Projec¢des ITAU BBA

FLUXO DE CAIXA 2012 2013 2014 2015
(+) EBITDA 845 974 1.164
(-) IR/Outros (209) (237) (288)
(=) Fluxo Operacional 636 737 876
(+/-) Variacdo Capital de Giro (117) (121) (163)
(-) Capex (221) (233) (244)
(=) Fluxo de Caixa Livre 298 383 469
(+) Variagoes do Endividamento (1) 9 9
(+) Variagoes do PL (255) (292) (410)
(=) Fluxo de Caixa Final 42 100 68
Saldo Inicial de Caixa 259 301 401
Saldo Final de Caixa 301 401 469
Variacao 42 100 68

Fonte: Adaptado pelo autor.

Tabela 10 — Fluxo de Caixa Lojas Renner - Barclays.

(Em RS MM) Projegoes BARCLAYS CAPITAL
FLUXO DE CAIXA 2012 2013 2014 2015
(+) EBITDA 759 887 978
(-) IR/Outros (194) (210) (236)
(=) Fluxo Operacional 565 677 742
(+/-) Variacdo Capital de Giro 17 177 (59)
(-) Capex (278) (282) (267)
(=) Fluxo de Caixa Livre 303 573 416
(+) Variagoes do Endividamento - - -
(+) Variagoes do PL (240) (240) (240)
(=) Fluxo de Caixa Final 63 333 176
Saldo Inicial de Caixa 744 808 1.140
Saldo Final de Caixa 808 1.140 1.316
Variacao 63 333 176

Fonte: Adaptado pelo autor.



Tabela 11 — Fluxo de Caixa Lojas Renner — Médiae Ital e Barclays.

(Em RS MM) Média

FLUXO DE CAIXA 2011 2012 2013 2014 2015
(+) EBITDA 674 802 931 1.071
(-) IR/Outros (166) (202) (224) (262)
(=) Fluxo Operacional 508 600 707 809
(+/-) Variagdo Capital de Giro 159 (50) 28 (111)
(-) Capex (264) (250) (257) (256)
(=) Fluxo de Caixa Livre 403 301 478 442
(+) VariagGes do Endividamento (278) (0) 5 5
(+) VariagGes do PL (202) (248) (266) (325)
(=) Fluxo de Caixa Final (77) 53 216 122
Saldo Inicial de Caixa 578 502 554 771
Saldo Final de Caixa 578 502 554 771 892
Variagdo (77) 53 216 122

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.3 CALCULO DOMVA

Com base nas médias do resultado operacional echateatrimonial projetados pelas

duas instituicbes para as Lojas Renner foi possiaielular oNOPAT, capital operacional

médio,EVA e MVA.
Tabela 12 -MVA da Lojas Renner.

(Em RS MM) Média
2012 2013 2014 2015

NOPAT 395 479 577 669
Capital Operacional Médio 1.251 1.464 1.735 2.063
% CMPC 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
% Perpetuidade 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
() Custo de Oportunidade (160) (187) (221) (263)
(=) EVA 236 293 356 406
Valor Residual EVA 4.391
EVA + Valor Residual 236 293 356 4.797
Valor Presente 209 230 248 2.968
MVA 3.656
Capital Investido (a) 2.235
Valor de Mercado (dez/2011) (b) 5.946
Valor agregado de mercado (a-b) 3.711

(a) Capital Social e endividamento.
(b) 122.821 milhdes de agdes multiplicado pelo valor da agdo em 31/12/11 de R$48,41.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O NOPAT foi calculado com base no lucro liquido médio. Mdicajustada nenhuma
despesa financeira no lucro liquido, pois foi cdesado que os empréstimos estimados no

balanco patrimonial se referem a financiamentoagpenal e ndo estrutural.

O capital operacional médio foi calculado com baséalanco patrimonial médio que
resulta do total do ativo menos o passivo circelanto passivo nao circulante. Apurado o
valor do capital operacional médio foi possivelcakr o custo de capital resultado da

multiplicacdo do CMPC vezes o capital operacionédlio.

Apos ter calculado o capital operacional médio eusto de capital para todos os
periodos projetados foi possivel calculd&\A para os quatro anos analisadof£\A resulta
da soma ddNOPAT menos o custo de capital. EYA foi crescente em todos os periodos
calculado passando de R$236 milhdes em 2012 pa@eRtilhdes em 2015.
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Depois de calcular &VA foi estimado dEVA residual calculado com base no ultimo
resultado deEVA, neste caso R$406 milhdes e divido pela diferatagmtaxas do CMPC
menos a perpetuidade, neste caso 9,3%. Isto é&tperpse unkVA crescente a uma taxa de

9,3% ao ano. O valor d&/A residual foi somando com o valor BYA do ano de 2015.

ApoOs calcular o residual, BVA de cada periodo foi trazido a valor presente,rvalo
resultante da divisdo do EVA pelo CMPC de 12,8%ale pelo nimero de periodos em
guestdo. A soma ddsVA a valor presente dos quatro periodos resultoM¥Yid, que neste
caso foi de R$3.656 bilhdes.

Comparando com o valor das acdes em 31 de dezetehiz011 vezes o numero de
acoes se obtém o valor de mercado da Lojas Remtietado naquela data em R$5.946
bilhdes. Reduzindo este valor do capital investdoultimo periodo neste caso 2015, se

obteve o valor de mercado agregado no valor de/R$dilhdes.

E importante reparar que os dois métodos apresemtaalores praticamente iguais
para o Valor Agregado de Mercado da Lojas Renner.

Ainda é importante considerar que as projecOesedeltado das instituicbes estao
atreladas a um crescimento no nimero de lojas &mento das vendas em mesmas lojas
acima do crescimento do PIB. Também nao apresemigaahos de margem bruta em funcéo
do novo centro de distribuicdo que esta em cor@irup estado do Rio de Janeiro. Além
disso, foi considerado nas projecdes diluicdo @apesas operacionais e ndo foi contemplado
na projecao da Barclays um aumento da depreciagdoregdo do maior numero de lojas.

4.4 ANALISE DOS RESULTADOS

Analisando a média das duas instituicdes percelgeisas expectativas de ambas sao
muito parecidas. Assim, considerando que o custtiongbnderado de capital estimado € de
12,8% pode-se observar que nos quatro periodopetagls a geracdo de/A e estes sao
crescentes. TrazendoRYA projetado de cada ano a valor presente pelo messto médio
ponderado de capital se obteveMWA que neste caso é de R$3.656 bilhdes. Ou seja, a
expectativa de mercado € que a Lojas Renner geralaleagregado para o acionista R$3.656

bilhGes adicionais aos valores investidos por eles.
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Considerando ainda o valor das ac6es em 31 de dezelm 2012 que foi de R$48,41
multiplicado pelo nimero de acbes, neste caso 222r8ilhdes acdes menos o capital
investido no periodo de 2015 projetado em R$2.2B6d5 se percebe um valor agregado de
mercado em linha com MVA. Neste caso, o valor das acfes em 31 de dezeral2012 ja
esta no seu preco alvo. Desta forma, recomendersier as acdes, pois o valor destas ja esta
no seu prego justo, ou seja, dificilmente as a¢édam valorizagdo acima do preco de
R$48,41.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho buscou trazer o conceito utilizado pgumas empresas chamadvdA e
MVA. Fica claro que &VA nao é apenas uma medida de desempenho, mas tamig&m
forma de gerar valor para os acionistas, assim cpama toda a empresa. E interessante
perceber que esta medida pode ser acompanhad#grentits areas e unidades de negdcio,
diferentemente de outras medidas de desempenhguais ficam presas ao resultado
consolidado, ou em alguns casos ndo podem ser oseg@ior departamento, divisdo, ou

unidade de negdcio.

Os célculos demonstraram que a Lojas Renner gedou nos quatro anos projetados
e com isso esta agregando valor de mercado pac#wisia, porém um valor ja esperado
pelas instituicdes financeiras, uma vez que o pdasoacdes em 31 de dezembro de 2011 ja
estava no seu preco alvo. Desta forma, objetival giesste trabalho foi atendido, uma vez que
foi apresentado o valor agregado de mercado cdlcwam base nas expectativas dos agentes
financeiros. Além deste, 0s objetivos especifioggjuais eram pré-requisitos para a obtengéo

do objetivo geral, também foram apresentados ésadals.

Uma vez adotado esta medida na empresa 0s exexaty@stores passam a monitora-
lo e a partir dos resultados obtidos estes tomaris@es objetivando a maior geracédo de
riqueza. Isto é, gerar mais riqueza nao signifiga gara um determinado periodo este nao
possa ser, em valores absolutos, menor do queiadpeanterior. Isso pode acontecer em
situagbes onde a empresa vive um cenario macroeiomé@m crise, ou em um setor da

economia com dificuldades.

Além disso, cEVA tem como caracteristica fazer com que todos @boohdores de
uma empresa busquem o mesmo objetivo. Desta famaresas que pagam participacdes e
bdnus para seus funcionarios, correm menos risetardima gestao focada em objetivos que

favorecem apenas o beneficio proprio.

Com base nisso a gestdo da empresa passa a fpacio de maiores ganhos. Porém
estes maiores ganhos podem gerar maiores alocagdescursos em capital de giro e
consequentemente gera um retorno menor para oisteioB neste ponto que a o executivo

financeiro precisa trabalhar juntamente com os demeecutivos e gestores a geracao de
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resultado com menor custo e capital possivel. Adés custos operacionais deve-se buscar
também o menor custo de capital, no intuito dergeraaiorEVA possivel.

E nesse contexto que a Lojas Renner encontra-sejnermenario macroecondmico
incerto, e com um nivel de investimento alto encéinda forte expanséo na rede de lojas e

estruturacdo da Companhia.

A empresa em questdo apresentou ao longo dos amib@snmudancas, as quais

fizeram dela uma das maiores rede de loja de west@r departamento do Brasil.

ApoOs a abertura de capital em 2005 a empresa aamsoa expansdo de lojas para
outras regides do Brasil e em 2011 pela primeimfgeam inauguradas 30 novas lojas em
apenas um ano. Além disso, a empresa adquiriu ac&am iniciou um projeto com lojas
especializadas em moda jovem e ainda investe natragdo em um novo centro de
distribuicdo. Além disso, as expectativas da enappasa 0 ano de 2012 sdo de mais 30 lojas

novas da Renner e mais 6 lojas novas da Camicado.

Para aperfeicoar o modelo é necessario utilizarnmicoes mais recentes da empresa,
considerando numero de lojas a serem abertas ca®m ba planejamento estratégico,
aumentos de margem bruta em razdo dos ganhos @éneifa na gestdo dos estoques,

emissao de dividas (debentures), entre outros.

Além disso, é necessario avaliar outfayers de mercado como, por exemplo,
Hering, Marisa e Guararpes, empresas concorrergae atuam no mesmo segmento em que
a Lojas Renner estd inserida e verificar se as mesapresentarBVA e MVA acima do

projetado para a Lojas Renner.
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