


Figura 1 | Resumo da Ação

Figura 2 | Distribuição da Receita

Fonte: lojasrenner.mzweb.com.br

Highlights

Iniciamos esse relatório sobre a Lojas Renner S.A (LREN3) com a recomendação de COMPRA, com um
atual preço alvo de R$ 49,91. Isso representa um valor de upside de 36,03%. Nossas estimativas têm
como base os seguintes aspectos (i) as altas expectativas para o setor, para o qual se espera uma
retomada econômica pós-pandemia, de modo a aumentar a mobilidade urbana em todo o país; (ii) a
eficiência operacional apresentada pela Renner em agregar valor em sua companhia através da gestão
de seus próprios recursos (iii) potencial de expansão, através da qual a Renner objetiva inaugurar
novas lojas e penetrar em novos mercados; (iv) potencial para M&A, devido, principalmente ao baixo
endividamento da companhia e a dificuldade de novas empresas se inserirem em um mercado
fragmentado.

Altas expectativas para o setor: Há, atualmente, uma alta expectativa de reabertura econômica pós-
pandemia, na qual as projeções do cenário se mostram positivas em quesitos como inflação, taxa de
desemprego e taxa de câmbio. Além disso, também em virtude da reabertura econômica e do avanço
da vacinação no Brasil, é esperado um aumento gradativo na mobilidade urbana, o que significa mais
pessoas circulando em centros urbanos e shoppings, onde se localizam grande parte das lojas da
Renner. Não obstante, outro fator de destaque para a companhia consiste na sua liderança no
mercado, de modo que a Renner possui as maiores médias de margem bruta, EBITDA e líquida dos
últimos cinco anos, quando comparada com os seus principais concorrentes.

Eficiência operacional: Ainda que a Lojas Renner tenha sofrido diretamente com os impactos da
pandemia, tal como o fechamento temporário de suas lojas em razão do Lockdown, a mesma soube
lidar com tais adversidades e apresentar lucro no fechamento de 2020. Assim, é possível perceber em
seus indicadores de rentabilidade – ROE, ROIC e ROA – sua eficiência. Ademais, tal eficácia é notável
também em (i) seu processo de digitalização, para o qual foram destinados investimentos em
tecnologia, visando inovação e melhor atender as exigências do mercado e de consumidores; (ii) seus
projetos de expansão, através do qual a Renner almeja e aumentar sua penetração no mercados e,
como consequência, se consolidar no mercado, mantendo sua posição de liderança; (iii) seu baixo
endividamento, o qual, juntamente com a dificuldade de novas empresas se consolidarem nesse
mercado, leva a Renner a um alto potencial de realizar novas fusões e aquisições, minimizando os
riscos em relação aos concorrentes.

Investment risks: No que diz respeito a riscos que podem afetar as operações da empresa, os mais
relevantes são riscos atrelados à aberturas de novas lojas, devido a fatores locais como concorrência,
comercialização e distribuição, além do risco atrelado às lojas já existentes. Outro risco é um erro na
previsão das novas tendências da moda. Além destes também há os riscos relacionados com os
centros de distribuição e infraestrutura de transporte. Ademais, também há um risco atrelado ao Data
center e aos sistemas da companhia. E, por último, há o risco gerado pela desproporcionalidade das
vendas ao longo dos trimestres. Outrossim, no que tange os riscos de mercados, os mais importantes
são, a ameaça de novos entrantes no mercado de moda, um outro risco está relacionado com a
tremenda pulverização do market share. Além destes, há também os risco de uma possível junção de
concorrentes e, por último, há o risco relacionado com uma possível desconexão entre os produtos
em estoque com a moda do momento. Por conseguinte, em relação aos riscos macroeconômicos, os
principais são, que o setor de varejo depende da renda disponível de seus clientes e da confiança dos
mesmos. Além disso, outras ameaças são a taxa de desemprego, a inflação e a taxa real de juros. Por
último, em relação aos riscos regulatórios, o principal risco são possíveis mudanças bruscas durante a
reforma tributária, o que poderia aumentar a taxação sobre as Lojas Renner.
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Recomendação do Grupo

Figura 3 | Resumo dos Resultados e Projeções Financeiras



Figura 4 | Áreas de Atuação (nº de lojas)

Fonte: lojasrenner.mzweb.com.br

Figura 5 | Distribuição da Receita

Figura 6 | Crescimento da Receita (R$MM)

Figura 7 | Dívida Líquida/EBIT

Fonte: lojasrenner.mzweb.com.br

Fonte: https://statusinvest.com.br/acoes/lren3

Business Description

Fundada em 1965, com sede em Porto Alegre - RS, a Lojas Renner S.A. compreende hoje a maior
varejista de moda no Brasil. A organização – listada na bolsa há 53 anos – consta atualmente no Novo
Mercado, o grau mais elevado dentre os níveis de governança corporativa da B3. Em relação ao seu
segmento de mercado, pode-se dizer que o mesmo é composto de duas partes: Varejo e Produtos
Financeiros, contando com um total de 24,8 mil colaboradores. Em referência à área de varejo, a Lojas
Renner S.A. conta com 20 marcas próprias, as quais se destacam: Renner, Camicado, YouCom, ASHUA
Curve & Plus Size. Assim, nesse segmento, a empresa conta com 606 lojas, entre Brasil, Argentina e
Uruguai, além de 3 Centros de Distribuição (CDs). Já em relação ao segmento de Produtos Financeiros,
tem-se a Realize CFI, responsável por fornecer ferramentas importantes de suporte à operação de
varejo, por meio da oferta de crédito e conveniência.

O operacional da companhia

Em 2018, a Lojas Renner iniciou seu processo de transformação digital, efetuando diversos
investimentos em tecnologia, com o intuito de promover uma capacitação em vendas digitais e obter
melhor controle sobre suas operações. Como resultado, o churn sofreu uma queda de 80%, o que
evidencia uma melhora na comunicação e fidelização dos clientes. Seu processo de digitalização pode
ser um grande responsável por mitigar o ano atípico nas vendas de 2020, provocado pela pandemia,
em que a venda online teve um destaque positivo na comparação anual. A fim de continuar com a
modernização de suas operações, foi realizado um Follow-on visando captar até 6,5 bilhões, que
serão utilizados tanto para uma possível aquisição futura, quanto em investimentos em tecnologia.
Ademais, ressalta-se que a Lojas Renner não fabrica suas mercadorias, ou seja, as adquiri prontas de
seus fornecedores, os quais estão espalhados pelo Brasil e no exterior. Desse modo, a companhia não
possui dependência com nenhum fornecedor, já que não há contrato exclusivo com nenhum. Nota-se
que não há dependência de nenhum cliente específico, pois a natureza de seu negócio é o varejo
massificado. Apesar da empresa não estar inserida em um mercado regulado ou que necessite de
autorização governamental, a mesma possui as devidas licenças para operar, estando ainda sujeita ao
Código de Defesa do Consumidor, à Lei Geral de Proteção de Dados e às regras de zoneamento e
licenciamento.

Processo operacional: no que se refere ao pilar de varejo da Renner, este gera lucro para a empresa
através de seus quatro negócios: Camicado, Youcom, Ashua, Lojas Renner, com todas possuindo
plataforma de e-commerce. O primeiro negócio é a maior marca nacional especializada em casa e
decoração e, além de vender itens de revenda, também desenvolve itens de marca própria e
conta com sellers em seu marketplace. O Segundo segmento, trata-se de uma marca
voltada principalmente para jovens, oferecendo roupas, calçados e acessórios masculinos e
femininos. O terceiro segmento, é uma marca voltada à moda curva e plus size. E, por último, as
Lojas Renner, que é o principal negócio da companhia e também oferece produtos de moda
para homens, mulheres e crianças. O pilar referente a produtos financeiros gera lucro para a empresa
através da Realize Crédito, Financiamento e Investimento S.A.. O lucro é gerado principalmente
por duas modalidades: o Cartão Renner (Private Label) e o Meu Cartão (Cartão Co-Branded), o qual
pode ser utilizado também em outros estabelecimentos. O pilar que gera mais lucro para a companhia
é o de varejo, representado 93,1% do lucro e 88,4% da receita líquida e, neste pilar, o segmento que
gera maior lucro é as Lojas Renner com quase 90% da receita líquida do setor de varejo.
No ano de 2020 a Companhia inovou fortemente suas operações, principalmente quando se trata de
vendas e serviços online. A vertente Lojas Renner de varejo serviços se tornou ainda mais essencial
nas lojas físicas como venda móvel – em que o cliente pode realizar a compra em qualquer área da
loja, evitando aglomerações – e o Pague Digital, em que a compra é realizada pelo app. Além disso, o
segmento também intensificou muito seu e-commerce, com processo de aceleração dos canais
digitais, o qual resultou em um aumento de 126% nas vendas digitais. Junto disso as formas de
pagamento também foram flexibilizadas. Deste modo, com todos esses processos o número de
clientes ativos mais que dobrou no ano.

Próximos passos

A empresa planeja investir em, principalmente, duas frentes: a digitalização e a expansão do negócio.
Para tal, haverá a melhora o omnichannel focando na experiência do usuário, aprimorando a
fidelização de clientes e a integralização tanto entre as marcas, como entre o online e offline, além de
aumentar a oferta de produtos e de serviços disponíveis, o que viabiliza isto é o centro de distribuição
em São Paulo, voltado para o e-commerce, que iniciará suas operações em 2022. Já a expansão se dá
pela inauguração de novas lojas físicas em cidades menores, microrregiões, em grandes centros e no
exterior, penetrando ainda mais no mercado, aumentando a sua capilaridade e consolidação,
na tentativa de desfragmentá-lo. Também pretende expandir o Realize CFI, criando uma carteira
digital, com soluções financeiras e pagamentos digitais, que integra os cartões, PIX e as ofertas.
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Figura 8 | Faturamento varejo têxtil (BRL bi)

Fonte: ABVTEXFigura 9 | Taxa de desocupação (%)

Fonte: IBGE

Figura 10 | Endividamento das 
famílias/Renda acumulada (%)

Fonte: www.infomoney.com.br

Industry Overview

O segmento de varejo, é um dos mais sensíveis a mudanças econômicas e sociais, em virtude do seu
contato direto com a população. Isso ocorre, pois suas operações funcionam como a última ponta
do processo, tanto fabril, quanto logístico dos produtos, fazendo com que suas margens sejam bem
estreitas. O setor é altamente competitivo, e por conta disso diversas empresas têm de fechar as
portas, por apresentarem um modelo de negócio insustentável para os dias de hoje. Tal modelo,
apresenta pouca inserção nas vendas online, algo que é imprescindível nos tempos atuais.
Diversas condições socioeconômicas, tanto da região, quanto da conjuntura total do país,
influenciam diretamente as empresas, eles são: auxílios governamentais, taxa de crédito ao
consumidor, o desemprego da população, o caixa acumulado pelas famílias, flutuações cambiais e o
índice de mobilidade urbana.

Dentro do Setor

Varejo Têxtil: O subsetor no Brasil, nos últimos anos, vêm apresentando uma performance sólida,
tendo altas em sua receita anual por anos consecutivos, apenas no ano de 2020 houve uma queda,
devido à crise da COVID-19, acompanhando o desempenho do produto interno bruto (PIB)
brasileiro. No último ano, a receita do setor foi de R$ 289,3 bilhões (aproximadamente 3,9% do PIB
do país), resultando num CAGR de 5,72% nos últimos cinco anos. Além disso, o setor é
altamente fragmentado, em que os principais players contribuíram 20,05% da receita total
gerada pelo setor, em 2020. O que gera a necessidade de altos investimentos em bens de
capital (CAPEX), para desfragmentá-lo, como a criação de novas lojas, expansão para o meio digital,
entre outras. No entanto, pode dividir o subsetor de moda em dois tipos de empresas diferentes,
a mainstream (que engloba as grandes lojas de vestuário, como as lojas Renner, voltadas a atender
os públicos A-, B e C predominantemente), e o varejo de moda premium (que por sua vez é
composto por marcas de vestuário e calçados, que atendem o público A/B); é possível notar duas
características bem discrepantes: o ticket médio e a inserção no mundo digital, sendo clara
a liderança do segmento premium nesses aspectos pelo público alvo das companhias.

Taxa Selic: tanto o crédito disponibilizado às famílias como o nível de endividamento delas, estão
atreladas à taxa de juros do país, que é ditada pela Selic. Em momentos em que os juros estão
baixos, o valor do crédito abaixa também, tornando-o mais acessível, fazendo com que as famílias se
endividam mais. Assim, nestes momentos, a tendência do mercado no setor varejista,
principalmente têxtil, é de alta, já que o vestuário é algo essencial.

Desemprego populacional: a taxa de desocupação da população é uma métrica importante para o
setor, visto que quanto mais pessoas estão empregadas, maior será o volume de dinheiro em
circulação no país. E grande parte desse volume é gasto no varejo. Em períodos de alta taxa de
desemprego, como em 2016 e 2020, o setor não apresenta uma boa performance (Figura 5 e 6).

Mobilidade urbana: grande parte das empresas do setor varejista, sobretudo o têxtil, apresentam
lojas físicas, dentro de shoppings e na rua, assim quanto maior o fluxo de pessoas pela cidade, maior
é a visibilidade das lojas, e consequentemente, mais pessoas irão comprar os produtos das lojas.
Algo que a crise, ocasionada pelo coronavírus, deixou em evidência, pois com o distanciamento
social, muitas pessoas foram impossibilitadas de se locomover, e por consequência, o faturamento
anual do setor caiu em relação ao ano anterior.

Flutuação Cambial: a principal matéria prima para o ramo têxtil é o algodão, que geralmente é
importado, e consequentemente o seu preço depende do câmbio. Em momentos de estresse as
flutuações do câmbio são altas, e podem ser bastante bruscas, com os preços subindo a níveis
elevados.

Impactos da COVID-19

A pandemia de COVID-19 no ano de 2020 impactou severamente o setor de varejo no Brasil. A
principal ameaça para o setor foi o fechamento das lojas físicas em meados do segundo trimestre de
2020 e, também, o funcionamento restrito nos demais trimestres do ano. Essa situação causou
insegurança nas pessoas e fez com que o fluxo de pessoas nas lojas diminuísse muito.
No setor varejista, foram muito mais afetadas as empresas que não tinham um bom capital de giro e
uma boa receita para manter os prejuízos, por isso, o grupo de pequenos empreendedores foram
muito mais afetados do que as grandes empresas como a Renner.
Sendo assim, a principal arma utilizada pelas empresas para superar esse
momento foi o investimento severo em e-commerce, o qual cresceu muito no ano de
2020 e gerou problemas para o pequeno empreendedor. Em diversas empresas a
modalidade de vendas online ficou marcada por uma porcentagem significativa das vendas totais.

Figura 11 |Vendas online (faturamento em Bi)

Fonte: Banco Central

Figura 12 |Saldo de crédito concedido às 
famílias (em MM)

Fonte: Banco Central
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Figura 13| Market Share

Figura 14| Foco de Ação

Fonte: Infomoney.com.br

Figura 15 |Evolução da Receita e Despesas 
(R$MM)

Competitive Positioning

Ambiente Competitivo: O negócio de varejo no Brasil é muito competitivo. A Renner compete
diretamente por vendas e locais para instalação de lojas com outras lojas de departamentos locais,
nacionais e internacionais, lojas especializadas, lojas de desconto e supermercados. O setor também
é muito fragmentado, já que as cinco maiores varejistas de vestuário do país detêm, em média,
apenas 26% do mercado formal. Os principais concorrentes da Renner são a C&A e Lojas Riachuelo
S.A. A C&A - controlada por uma empresa holandesa - possui no Brasil cerca de 295 lojas, enquanto a
Riachuelo – empresa privada brasileira – possui aproximadamente 332 lojas, com grande
concentração nas regiões Norte e Nordeste do país. A Zara, Lojas Marisa e Lojas Pernambucanas
também são fortes concorrentes. Em menores proporções, a Companhia também compete com
as lojas de desconto e lojas de varejo de pequeno e médio porte.

Diferenciação: Tratando-se de um mercado muito competitivo e pulverizado, os concorrentes se
diferenciam por meio do layout das lojas, das mercadorias, da qualidade e do preço dos produtos,
das marcas oferecidas e da disponibilidade de serviços auxiliares. Nesse aspecto, a Renner se
diferencia pela sua variedade de produtos, marcas e serviços, englobando desde o público da classe
C+ até a classe A- (Figura 11). Assim, ela consegue um amplo posicionamento de mercado, possuindo
o maior marketshare entre as suas concorrentes (Figura 10). Além disso, a empresa aposta no novo
tipo de varejo - entregar ao cliente aquilo que ele de fato deseja - e, dado que a Renner
pratica o fast fashion é necessário agilidade em todos os âmbitos empresariais, desde
o desenvolvimento até a chegada do produto na loja, a fim de que essas estejam constantemente
abastecidas com novas coleções. Assim, a empresa tem seu diferencial relacionado ao produto, seu
desenvolvimento – e a rapidez com que esse é realizado – e, por fim, referente à logística, prestação
de serviços nas lojas e nos preços. Não obstante, outra grande diferença competitiva da Renner está
no chamado Encantômetro, criação da marca responsável por mensurar a experiência de compra
dos clientes na porta de cada loja. Tais diferenciais são de extrema importância visto que, apesar
desse setor englobar grandes empresas que atuam no mercado com produtos distintos; a
Renner ainda conta com grandes concorrentes diretos que atuam no mercado com
produtos similares.

Projeto de Expansão: A Companhia atua em todas as regiões do Brasil (Figura 1) com um total de 594
lojas instaladas em pontos estratégicos, como regiões centrais e, principalmente, shoppings. A
Renner possui um amplo projeto de expansão, no qual pretende aumentar ainda mais sua
participação – física e online - em todos os estados brasileiros e, também, em outros países da
América do Sul. Devido aos sólidos resultados trimestrais de 2021, a Companhia irá manter seu
plano de investimento de 620 milhões de reais para a abertura de 70 novas lojas ainda este ano e
continuará desenvolvendo sua estratégia de multichannel para facilitar o processo de compra dos
clientes.

Estratégias

Transformação Digital: Através do data analytics, a Renner alcança uma visão singular dos clientes,
utilizando dados gerados por interações com clientes para aumentar o alcance de suas campanhas.
Como consequência dessa melhor adequação às ofertas, as vendas aumentaram em 8% ainda que o
contato com os clientes tenha reduzido em 50%. Ademais, foi possível também aprimorar a previsão
das vendas por meio da implantação de algoritmos de compras e distribuição, processo que antes
demandava duas semanas, realiza-se em apenas duas horas. Nesse contexto, destaca-se ainda
o Omnicanal, que transformou a experiência do cliente visto que ampliou os canais de venda –
dentre eles fashion delivery, ligue e compre, fashion machine e WhastApp – e aprimorou as
entregas. Assim, dentro de um cenário de distanciamento social, o cliente onmi poderia
comprar onde, como e quando quisesse, o que resultou em clientes gastando três vezes mais que um
cliente monocanal. Por fim, para que todas essas ações sejam realizadas, a companhia conta com as
diretorias de TI e de Dados.

Ecossistema de moda e lifestyle: A Renner tem como objetivo, utilizando-se de um ecossistema de
moda e lifestyle, acelerar a integração das lojas físicas e do e-commerce, combinando a operação de
varejo e a Realize. Isso significa que a empresa busca desenvolver novos negócios dentro de seu core
business de moda, através do marketplace-in. Não obstante, a empresa intenta explorar ambientes
fora de seu core business, seja em serviços para os Sellers do marketplace, em serviços
logísticos ou parcerias para o desenvolvimento de produtos. Por fim, visando
o mapeamento de oportunidades neste ecossistema, a Renner conta com uma
estruturada diretoria de estratégia e novos negócios.

Estratégias para a Realize: O principal propósito nesta área está em potencializar os serviços da
Realize por meio do início da oferta dos serviços também nas outras marcas da rede, sendo
elas Camicado, Ashua e YouCom. Ademais, objetiva-se ainda uma conta digital completa, já integrada
ao PIX, além de iniciativas para expandir a oferta de produtos de investimento de renda fixa e de
renda variável, além de crédito para sellers, entre outros.

Fonte: dados da companhia

Figura 16 |Estimativas

Figura 17 |Forças de Porter

Fonte: estimativas do grupo

Fonte: Infomoney.com.br
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Figura 18| Produtos Re (Meta x Realizado)

Figura 19| Opinião dos Consumidores
Fonte: lojasrenner.mzweb.com.br

Figura 20 |Composição Acionária

Governança Ambiental, Social e Corporativa

Ambiental

Um dos grandes desafios das varejistas de moda é a sustentabilidade. Isso porque, a indústria têxtil,
segundo a ONU Meio Ambiente, é o segundo setor que mais consome água e produz resíduos – cerca
de 500 mil toneladas de microfibras sintéticas são despejadas nos oceanos por ano. Além disso, a
confecção de roupas responde por 10% do total das emissões de gases-estufa. Por isso, a prática de
sustentabilidade se torna cada vez mais importante neste setor e a Renner vem atuando nesse
sentido.

Moda Responsável: Plano estratégico de sustentabilidade do negócio até 2021. O intuito é identificar
continuamente e minimizar os riscos socioambientais da cadeia do seu negócio para gerar valor ao
consumidor, sociedade e meio ambiente. É pautada em 4 pilares: I) Fornecedores responsáveis. II)
Gestão eco eficiente. III) Engajamento de colaboradores, comunidades e clientes. IV) Produtos e
serviços sustentáveis.

Índices de sustentabilidade empresarial: Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, o qual a
Renner integra pelo 7º ano consecutivo; Dow Jones Sustainability Index (DJSI) pelo 6º ano (uma das
nove brasileiras, única varejista do país e uma das seis empresas do mundo todo do varejo de moda);
Índice ESG B3 e S&P - 1ª colocada; Índice Carbono Eficiente (ICO2) B3 pelo 10º ano consecutivo.

Compromissos: A Renner possui o compromisso público de alcançar, até 2021, 80% do seu portifólio
de produtos com o Selo Re (Produtos com matérias-primas ou processos com menor impacto
ambiental e maior geração de valor na cadeia) e 100% dos produtos de algodão feitos com algodão
certificado. Em 2020, atingiram 56,8% de peças com o Selo Re Moda Responsável e 79,9% dos
produtos com algodão certificado. Outras metas a serem seguidas são: 75% do consumo de energia
corporativo de fontes de energias renováveis de baixo impacto; 20% de redução das emissões
absolutas de CO2 frente ao inventário 2017 e 100% da cadeia global de revenda com certificação
socioambiental.

Social

Diversidade: Inclusão de mulheres e equidade de gênero no mercado de trabalho, representação e
diversidade nas campanhas, ensaios e vídeos. Em 2020, alcançaram representatividade de modelos e
atores nas campanhas de 64% de mulheres, 23% de pessoas negras e 11% de modelos plus size.
Também trabalham com grades estendidas de tamanhos, para atender à diversidade de corpos.
Ética: A Renner possui, desde 1995, o Código de Conduta e, desde 2018, o Código de Conduta para
Fornecedores para orientar, esclarecer e formalizar as condutas, valores e princípios dos seus
colaboradores, administradores e fornecedores. Também possui política de anticorrupção, instituída
em 2014 atendendo à Lei Anticorrupção e atualizada em 2018.

Relacionamento e Iniciativas: Em 2020, a Companhia possui 99,0% de clientes satisfeitos e muito
satisfeitos. Possui R$ 4,4 bilhões em negócios contratados junto aos fornecedores e 17,3 p.p. de
melhoria no índice de Desempenho Global de Fornecedores (IDGF) desde 2016. Além disso, R$ 1,8
bilhão em impostos e taxas foram revertidos pelos governos para o desenvolvimento do país e R$ 8,2
milhões investidos pelo Instituto Lojas Renner já beneficiaram mais de 46 mil pessoas diretamente,
além de doações e EPIs para os hospitais durante o combate à pandemia.

Corporativa

Transparência: a Renner está listada no segmento de Novo Mercado da B3, que representa o mais
alto padrão de governança corporativa no Brasil. Nesse segmento há diversas regras de estrutura de
governança e de direitos aos acionistas como: exclusividade de ações ordinárias com direito a voto;
100% de tag along; instalação de uma área de Auditoria Interna, função de Compliance e Comitê de
Auditoria; ter no mínimo 2 ou 20% de conselheiros independentes e manutenção de um mínimo de
25% de free float.

Composição acionária: a Renner possui uma estrutura acionária dispersa, tendo um free float de
cerca de 99% das suas ações. Contudo, não possui muitos stakeholders, tendo apenas uma, a
Schroder Investment Management, uma gestora britânica, que detém cerca de 5,31%
das ações. Além disso, a empresa é familiar, logo não há hereditariedade dentro da companhia.

Administração qualificada e da casa: o conselho administrativo é composto por sete (de oito) memb
ros independentes (Apêndice 12), com o presidente do conselho sendo o José Galló, ex-CEO da
Renner, que ficou no cargo por cerca de 20 anos, tornando-a líder do segmento do segmento,
e deixou o cargo em 2019. O atual CEO, e líder dos diretores executivos (Apêndice 11), é
Fabio Adegas Faccio, que está na Companhia desde 1999, fazendo parte do executivo desde 2015.

Fonte: Reclameaqui.com.br

Figura 21 |Conselho Administrativo

Fonte: RI da companhia

Fonte: RI da companhia

Fonte: Estimativas do Grupo

Figura 22 |Scoreboard de Governança
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Remuneração: a remuneração dos membros do conselho administrativo, dos diretores executivos, d
os comitês e da diretoria estatutária são baseadas no desempenho da
companhia e individual. Sendo ela composta pelos honorários fixos, benefícios, remuneração variáve
l e opção de compra de ações. Com a remuneração variável dependendo do resultado operacional br
uto e líquido e do ROIC.

Financial Analysis

Crescimento da empresa

Overview e crescimento: no que diz respeito ao endividamento líquido, a companhia estava em
constante evolução ao longo de 2017, 2018 e 2019. Em 2017 o endividamento líquido foi de R$ 659,8
milhões, em 2018 o número foi cerca de 30% menor (R$ 505,3 milhões) e, em 2019 o endividamento
foi cerca de 85% menor que o do ano anterior (R$ 272,7 milhões). Já em 2020 o endividamento
líquido sofreu um aumento de cerca de 161% em relação à 2019 (R$ 712,6). O aumento desse
número foi ocasionado principalmente por dois fatores: a menor geração operacional de caixa e o
aumento dos empréstimos, financiamentos e debêntures. Por outro lado, a companhia apresentou
um constante crescimento no lucro líquido, inclusive em 2020. Os valores dos anos de 2017, 2018,
2019 e 2020 são, respectivamente, R$ 732,7 milhões, R$ 1.020,1 milhões, R$ 1.086,2 milhões e R$
1.096,3 milhões. Ademais, o patrimônio líquido da empresa também se manteve em constante
crescimento nos quatro anos, com respectivamente, R$ 3.223.446,0 milhões, R$ 3.954.512,0 milhões,
R$ 4.691.019,0 milhões e R$ 5.501.316,0 milhões, o que é compatível com os resultados gerados.
Analisando a receita líquida relacionada a venda de mercadorias dos anos de 2016 a 2019 obtêm-se
um crescimento (CAGR) de aproximadamente 14% ao ano. Entretanto em 2020 houve uma queda na
receita de cerca de 21% devido à pandemia do coronavírus. Apesar dessa queda a companhia esteve
em contínuo em processo de expansão, com lojas novas em novos locais, avanço em seu e-
commerce, o que amenizou a queda, além de expansão de seu público através de novos produtos
oferecidos em seus negócios (Ashua, Camicado, Lojas Renner e YouCom). A companhia obteve
crescimento da receita em CAGR superior à segunda maior varejista do Brasil, a Guararapes, que teve
crescimento anual de 8,1% ao ano e superior também à terceira maior varejista do Brasil, a C&A, a
qual obteve crescimento de 3,4% ao ano.

Como vai o dinheiro?

Margens Altas e em Crescimento: quando comparada com os seus pares, a Renner é a companhia
que possui as maiores margens do setor de varejo têxtil. Com os seus custos operacionais seguindo a
tendência da sua margem bruta, de crescimento, assim como as suas despesas operacionais que ao
longo dos anos também cresceu. Contudo, por conta da crise provocada pela COVID-19, no ano de
2020, os custos e despesas operacionais da empresa apresentaram baixa quando comparadas com o
ano anterior (Apêndice 3) de -19,87% e -17,33%, respectivamente, proveniente do menor volume de
vendas, que causou uma menor alavancagem operacional. Entretanto, mesmo com a pandemia, a
Renner continuou apresentando as maiores margens do setor, reflexo da sua sólida presença no
mercado e, principalmente, da sua digitalização, que recebeu maiores investimentos por volta de
2018. Assim, a margem bruta da companhia apresentou um CAGR de 5 anos de 0,91%, uma margem
líquida com CAGR de 5 anos de 8,45%. E quando comparado com os seus pares, ela é quem possui as
maiores médias dos últimos cinco anos de margem bruta, EBITDA e líquida (Apêndice 4).

Alavancagem: existem dívidas?

Alavancagem Financeira: a Renner possui um nível de endividamento controlado, obtendo uma
dívida líquida negativa por anos consecutivos. Mesmo em 2020, ano em que a empresa precisou
aumentar a sua dívida, tomando mais empréstimos e financiamentos, a Dívida Líquida/EBITDA foi de
-0,73x. Com grande parte dessas dívidas a longo prazo, cerca de 77,8%, o que contribui a um menor
risco, quando considerado a alavancagem. Assim, em 2020, obteve um ROE de 19,93%, o maior entre
os seus pares, que possuem índices de alavancagem superiores.

Rentabilidade

Lucratividade: A Lojas Renner vem apresentando lucros constantes e crescentes nos últimos anos e,
como consequência, a empresa também propiciou retorno crescente e constante aos seus
acionistas. Ressalta-se ainda a importância da análise dos indicadores de rentabilidade ROE, ROIC e
ROA da companhia. Primeiramente, em relação ao ROE, nota-se que o mesmo se mantém elevado
quando comparado com os principais concorrentes da marca; já referente ao ROIC, percebe-se que,
apesar de no passado o ROIC da C&A ter sido o mais alto, atualmente o da Renner está
com a porcentagem mais elevada do mercado; por fim, em relação ao ROA, nota-se que o mesmo
também se manteve acima da média de seus principais concorrentes ao longo dos anos de análise.
Dessa maneira, entende-se que a Renner é uma empresa rentável, com uma gestão eficiente e capaz
de agregar valor à ela mesma utilizando-se de seus próprios recursos, bem como gerar capital e lucro
aos seus acionistas, sendo eficaz ao transformar seus ativos em dinheiro líquido.

Figura 26 |ROIC (%)

Figura 23 |Lucro Líquido Renner (em MM)

Figura 24 |Lucro por Ação Renner

Figura 25 |ROE (%)

Fonte: dados da companhia

Fonte: Status Invest

Fonte: Status Invest

Fonte: Status Invest

Fonte: dados da companhia

Figura 27 |ROA (%)

Liga do Mercado Financeiro 6

0,7465
0,9066 0,9134

1,0638

1,3342
1,4142 1,3828

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lucro Líquido por ação LREN3

471
579 625

733

1020
1086 1096

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lucro Líquido Renner



Geração de caixa

Dinâmica de Capital de Giro: A empresa vinha apresentando uma boa capacidade de geração de
caixa nos últimos anos, de modo que a Renner geralmente utiliza capital próprio para o
financiamento de suas atividades. Contudo, devido à pandemia de COVID-19, tornou-se necessário
aumentar a captação de empréstimos, financiamentos e debêntures junto a terceiros a fim de
reforçar o capital de giro e manter o nível de caixa mínimo estratégico. Já em relação ao ciclo de
conversão de caixa, pode-se dizer que o mesmo é de 144 dias, no qual prazo de recebimento é de 126
dias e o prazo de pagamento é de 95 dias.

Investment Thesis

Após uma análise pormenorizada de como a Renner e o setor de varejo de moda devem
desempenhar nos próximos anos, recomendamos a COMPRA com um preço alvo de R$ 49,91. A tese
de investimento é baseada em alguns pilares. (I) Projeto de expansão que contribuirá para a
permanência da liderança no setor. (II) Baixo endividamento e alto potencial para M&A. (III) Aumento
da mobilidade urbana após crise da pandemia da Covid-19. (IV) Estratégia multichanel e digitalização.
(V) Lucros constantes e crescentes. (VI) Variedade de marcas e negócios visando inovação. (VII) Foco
em sustentabilidade.

Pilares de investimento

Projeto de Expansão: A Renner atualmente possui lojas espalhas em todo país, mas com alta
concentração em determinadas regiões. Por isso, a Companhia pretende nos próximos anos expandir
seus negócios, com a inauguração de novas lojas físicas em regiões nas quais ela ainda não possui
grande penetração. Assim, com novas lojas físicas em cidades menores, microrregiões, grandes
centros e exterior, ela conseguirá uma maior penetração no mercado, aumentando sua capilaridade
e consolidação. Essa estratégia terá um impacto importante para manter a Renner na liderança do
setor de varejo de moda, possibilitando o aumento de seu market share.

Potencial para M&A: O setor de varejo é bem fragmentado e, por isso, novos entrantes e empresas
menores apresentam certa dificuldade para crescimento e consolidação nesse mercado. Além disso,
a Renner – empresa líder no setor – possui um baixo endividamento e, com isso, alto potencial para
realizar novas aquisições e fusões para aumentar ainda mais sua companhia e diminuir o risco frente
as suas concorrentes.

Mobilidade Urbana: O isolamento social ocasionado pela pandemia da Covid-19 afetou todo o setor
de varejo e assim, a Renner apresentou uma queda na sua receita no ano de 2020. Entretanto, no
primeiro semestre de 2021 notou-se um aumento gradual da mobilidade urbana devido ao início da
vacinação no Brasil e, consequentemente, a Renner apresentou um aumento de suas receitas
quando comparado ao primeiro semestre do ano anterior. Por isso, espera-se uma melhora da
performance da Companhia nos próximos meses à medida que o processo de vacinação da
população aumenta.

Digitalização: Os diversos setores econômicos vêm se transformando nos últimos tempos devido às
novas tecnologias. A digitalização dos processos já é uma realidade para diversas empresas e uma
tendência que foi acentuada, ainda mais, pela pandemia da Covid-19. A Renner, desde 2018, vem
passando por uma transformação digitação para melhor atender às exigências do mercado e dos
consumidores. Desde então, a Companhia investe em tecnologia e pretende continuar seu processo
de digitalização - e-commerce, canal omnichannel - e pretende inovar cada vez mais nesse sentido, o
que contribuirá para a Companhia atingir resultados financeiros cada vez melhores.

Lucros constantes e crescentes: Ainda que 2020 tenha se caracterizado como um período de crise
econômica, a Lojas Renner apresentou lucro e, como consequência, também proporcionou retorno
crescente e constante aos seus acionistas, distribuindo os mesmos na forma de juros sob capital
próprio e também como dividendos. Não obstante, tem-se que, de modo geral, seus indicadores de
rentabilidade – ROE, ROIC e ROA – se mantiveram acima da média ao longo do período de análise
(2016-2020) quando comparadas com empresas concorrentes do mesmo setor.

Variedade de marcas e negócios visando sempre a inovação: Dentro do setor de varejo, a Renner
conta com 20 marcas próprias, além das ramificações de lojas mais famosas como YouCom, ASHUA
Curve & Plus Size, Camicado. Em relação ao setor de produtos financeiro, a empresa conta com a
Realize CFI. Toda essa variedade viabiliza que a organização atinja um maior público e, assim, eleve
sua receita. No entanto, para que isso seja possível, a Renner busca agilidade e inovação, seja em
seus produtos e processos – através, por exemplo, do rápido desenvolvimento de produtos,
estratégias digitais de e-commerce e a construção do novo e tecnológico Centro de Distribuição de
Cabreúva-SP –; seja em sua administração, por meio de sua estratégia de governança coorporativa.

Foco em sustentabilidade: Ao mesmo tempo em que planeja e expansão de sua marca, a Renner tem
grandes compromissos com a sustentabilidade, de modo a contar, em sua estrutura integrada, com
um time de sustentabilidade especialista e um comitê de sustentabilidade. Dessa maneira, a
organização apresenta diversas iniciativas de sustentabilidade assessoradas por seu comitê em
pilares sociais, ambientais, econômico e, também, em práticas de governança coorporativa.

Figura 28 |Endividamento Líquido (R$ MM)

Figura 29 |Fluxo de visitas em shopings – Setor 
Moda

Figura 30|Participação do e-commerce por 
segmento (% das vendas totais)

Fonte: IPV-FX Retail

Fonte: CNC

Fonte: dados da companhia

Fonte: lojasrenner.mzweb.com.br

Figura 32 |Retorno – Dividendos por ação

Fonte: dados da companhia

Figura 31|Retorno – Juros sob capital próprio 
(em milhões)
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Figura 34 |Estimativas de Lucro Líquido (em 
MM)
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Dentre elas, pode-se citar a parceria com fornecedores responsáveis; a busca por uma produção e
processos menos impactantes, os quais usufruem tanto de matérias-primas responsáveis e
recicláveis, bem como projetos referentes a água, resíduos, energia, emissões de GEE, entre outros;
e, por fim, o empenho na pretensão de uma economia circular, evitando o uso de novos
recursos naturais e a geração de resíduos.

Valuation

Reiterando a recomendação, ela é de COMPRA das Lojas Renner S.A. (LREN3), com um preço alvo
de R$ 43,54 por cota, apresentando um upside de 18,08%, em relação ao preço de fechamento de 03
de Setembro de 2021. Para tal, foi adotado o método do Fluxo de Caixa Descontado para a Firma para
cinco anos.

Operational Assumptions

CAPEX: O capex foi projetado de maneira crescente, com crescimento médio de cerca de 29,76% ao
ano, basicamente pelo fato de que a companhia está em processo de crescimento/expansão. A parte
de varejo encontra-se em um processo de crescimento do número de lojas, além do crescimento da
estrutura necessária para se manter as vendas online mais eficientes e competitivas, agradando tanto
na variedade, velocidade e redução de custos operacionais sem comprometer o ganho de escala. E, a
parte de produtos financeiros precisa contar com boa infraestrutura tecnológica para garantir
eficiência, segurança de dados, e também para poder atender um número cada vez maior de clientes.
Working Capital: Assumimos que o Working capital como sendo a média dos últimos 36 meses, pois
não vemos espaço para muitas mudanças daqui em diante além de eliminar possíveis distorções por
eventos não recorrentes.

Financial Assumptions

Receita: A receita foi projetada de maneira crescente. A parte de produtos financeiros foi projetada
de modo a apresentar um bom crescimento nos primeiros anos, mas após isso ocorreria uma certa
estagnação (respectivamente 18%, 17%, 16%, 15% e 14%), já que o negócio não é forte da empresa e
também pela concorrência cada vez maior com bancos digitais. A parte de varejo também foi
projetada com crescimento maior em 2021 (crescimento de 14%), por conta da recuperação
decorrente da pandemia, mas nos anos posteriores continuará em crescimento, porém mais ameno
de cerca de 11,13% ao ano, por conta da maior estabilidade da economia e do setor, que está
passando por um processo de migração do fluxo principal de vendas do varejo físico para o digital.

Margens: As estimativas das margens foram projetadas com base nas futuras mudanças estruturais
relacionadas com a tecnologia iniciadas em 2018, com o aumento da (I) malha logística, com novas
aquisições e custos de manutenção tanto de veículos quanto de centros de distribuições. (II) maior
exposição e maturação do varejo no mundo digital assim como (III) o alto investimento em
intangíveis, principalmente tecnologia. Iniciando então pela margem EBITDA, nossas projeções não
consideram uma mudança significativa, mas sim um leve crescimento, por conta da manutenção dos
custos operacionais em relação a receita líquida, chegando a 22,42% em 2025. Um destaque seria a
margem EBIT, que passou de 11,37% no ano de2020 para 8,23% em 2025, impactada principalmente
pelo aumento do custo de Depreciação e Amortização relacionados a estruturação para as vendas
online. Por fim, a Margem líquida se manteria relativamente estável na casa dos 18% , porém
apresentando uma queda em relação a de 2020, por um efeito tributário não recorrente naquele ano
em especifico.

Dívida: Acreditamos que o endividamento da companhia irá permanecer em níveis baixos de Dívida
Líquida/ EBITDA, que hoje se encontra em –1,66, mantendo-se a níveis negativos ou inferiores a 1.
Porém com um leve crescimento no valor bruto, decorrente da necessidade de capital intensivo
utilizado em Capex para dar continuidade no plano de expansão da empresa. Um dos pontos que nos
levaram a essa conclusão foi o recente Follow-on realizado a fim de captar fundos para um futuro
projeto de M&A assim como financiar a construção do novo centro de distribuição, com uma maior
capacidade operacional e tecnológica.

DCF Methodology

WACC: para o cálculo do Cost of Equity (custo de capital para o acionista), foi usado i) uma taxa livre
de risco de 1,33% (US Treasury Bond de 10 anos); ii) um beta de 0,95, que foi re-alavancado pelas
proporções de dívida e valores de mercado, taxas de impostos médios da Renner e dos seus pares
(Guararapes, C&A e Marisa). Para o ajuste do beta, foi utilizado o beta alavancado de 5 anos (mensal)
dos pares, disponibilizados pelo Yahoo! Finance; iii) um Prêmio de Risco de Mercado de 4,61%,
calculado pelo Aswath Damodaran; iv) um Risco País de 3,05% para o Brasil, calculado pelo
JP Morgan através da metodologia EMBI; v) inflação dos Estados Unidos (CPI) de 5,48% e vi) inflação
do Brasil (IPCA) de 7,72%, ambos para o ano de 2021, e projetados pelo Itaú BBA. Assim, foi
encontrado um Ke de 11,08%. Já o Cost of Debt (custo de dívida), foi calculado usando uma taxa de
impostos de 18,32%, média do IR/CSLL dos últimos três anos, e um Kd antes de taxas de 4,16%, logo
foi encontrado um Kd líquido de 3,40%. Resultando num WACC de 9,03%, baseado numa proporção
de dívida bruta e patrimônio líquido no final de 2020 (26,6% de dívida e 73,4% de valor).

Figura 36 | Projeção do Fluxo de Caixa para 
Firma (em milhões)

Figura 33 |Projeções das margens futuras

Figura 35 |Crescimento da Receita Líquida

Fonte: estimativas dos grupo

Fonte: Estimativas do grupo

Fonte: Estimativas do grupo

Figura 37 |Cálculo do Cost of Equity (Ke)
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Figura 40| Projeção Receita por Segmento (em 
MM)
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Perpetuidade: na perpetuidade foi considerado um crescimento de 4,00% para a Renner, tomando
como base as projeções de crescimento do PIB e da inflação do Brasil, sendo de 2,10% e 3,00%,
respectivamente, segundo o relatório emitido pelo Itaú BBA.

Análise dos cenários

Com base na metodologia do fluxo de caixa descontado, foram feitas análises de dois diferentes 
cenários, um otimista (Bull Market) e um pessimista (Bear Market). Para tais cenários, foram 
considerados: i) a recuperação da empresa no pós crise do COVID-19; ii) expressão das margens e iii) 
expansão do market share da companhia.

Bull Market: estimando uma performance em que a Renner supere as expectativas projetadas, com
um preço alvo de R$ 58,54, upside de 58,78%. Nessa projeção a empresa apresentou uma ótima
performance no pós crise, tendo um crescimento significativo das receitas do segmento varejista e do
de produtos financeiros. Além de apresentar uma grande eficiência operacional, tendo um pequeno
aumento nas suas despesas e custos operacionais (COGS e SG&A), aumentando as margens da
empresa. Aumento dado pela sua expansão de market share, em que o se teve um maior CAPEX ao
longo dos anos e número de aquisição de empresas menores.

Bear Market: estimando uma performance em que a Renner fique abaixo das expectativas
projetadas, com um preço alvo de R$ 28,34, apresentando um downside de 23,14%. Nessa projeção a
empresa apresentou uma performance não tão boa no pós crise, tendo uma queda nas receitas do
segmento varejista e do de produtos financeiros. E por conta dessa queda, a empresa passou a ter
uma ineficiência operacional, com os custos e despesas operacionais crescendo significativamente, o
que causa menores margens. E por conta disso, o market share da empresa passa a retrair, com a
empresa se endividando mais e tendo um menor CAPEX.

Investment Risks

Operational risks: Ao abrir novas lojas em outras regiões do Brasil existem riscos relacionados com a
concorrência, com a comercialização, e com a distribuição, já que esses fatores podem ser diferentes
dos locais nos quais a companhia já atua. Além disso, também existe o risco de a companhia não
conseguir abrir o número de lojas de acordo com o planejado e também realizar a reformas nas já
existentes. Um dos fatores que influenciam nisso é que mais de 90% das lojas estão dentro de
shopping centers, portanto, a abertura de novas lojas também depende da construção de novos
shoppings ou lugares disponíveis nos já existentes. Ademais. Existe o risco de a companhia não prever
corretamente quais serão as novas tendências da moda e nem o tempo durante o qual elas se
estabelecerão. Essa situação pode acumular estoque de mercadorias que, posteriormente, precisarão
ser vendidas a preço promocional afetando os resultados operacionais. Outrossim, existem também
riscos relacionados aos centros de distribuição, que estão localizados nas regiões sul e sudeste, e à
infraestrutura de transporte. Um deles é o mal funcionamento de algum dos centros, seja por um
motivo interno, seja por um motivo além do controle da companhia, ou também alguma interrupção
no transporte de mercadorias. Isso pode fazer com que a empresa possa realizar somente a
distribuição parcial das mercadorias o que pode afetar negativamente o resultado operacional. Além
disso, o projeto de expansão da empresa inclui a abertura de lojas menores, o que pode demandar
mais dos centros de distribuição e da infraestrutura de transporte, portanto, existe o risco de estes
não suprirem as necessidades. Também existem riscos relacionados aos sistemas de gerenciamento
de informação. Estes riscos são relativos ao Data Center e aos sistemas da companhia, como os de e-
commerce, de crédito, de comunicação, entre outros. É por meio desses softwares que a empresa
consegue prever as necessidades de caixa e realizar o acompanhamento do estoque, por
exemplo. Portanto, se qualquer um desses sistemas ou softwares não funcionarem de
maneira adequada (seja por falta de energia, ataques cibernéticos, etc) as operações da
empresa podem ser afetadas. Um outro risco para a companhia é que quantidade de
vendas é completamente desproporcional, isto é pouco menos da metade da
receita operacional líquida é gerada no quarto trimestre devido ao Natal e à Black
Friday,portanto, uma possível interrupção nos negócios, nos fornecedores ou
outras circunstâncias nesse período pode afetar o resultado operacional.

Market Risks: Uns dos principais riscos apontadas pela força de Porter é a ameaça de
novos entrantes no mercado de moda (M1), uma vez que a dificuldade de se criar
uma pequena estamparia é mínima, necessitando de pouco maquinário e de
investimento em divulgação, uma vez que as redes sociais são usadas tanto com meio de divulgação
como interação e feedback com seus consumidores. No entanto, para tais empresas se
tornarem concorrentes diretas da loja Renner é necessário o ganho de escala e variedade de
produtos em proporções continentais, necessitando um investimento massivo em estrutura
e tecnologia. Uma consequência da baixa barreira inicial de entrada no mercado é a pulverização do
Market share, no qual as 6 principais empresas dominam apenas 18% do mercado total brasileiro,
intensificando a competição entre os players que frequentemente utilizam de aquisições e fusão para
se consolidar. Uma possível junção de concorrentes poderia resultar na perda da liderança da marca
(M2), tanto em market share como em eficiência operacional, uma vez que unindo as redes logísticas
e comerciais além de conseguirem um maior poder de barganha com seus fornecedores pode
resultar em um crescimento das margens. Por fim temos o risco intrínseco desse mercado, do
desemparelhamento dos produtos em estoque com a moda no momento(M3), podendo ser causado
por mudanças exóginas, tanto climáticas quanto criadas pela verbalização redes sociais, que não
podem ser previstas pela equipe de gestão e rotação de estoques, que buscam sempre alinhar os
produtos em vitrine com as demandas e necessidades do momento.

Figura 38 |Lucro Líquido Renner

Figura 39|Projeção CAPEX (em MM)

Fonte: estimativas do grupo

Fonte: estimativas do grupo

Fonte: Estimativas do grupo

Fonte: Estimativas do grupo
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Figura 41| Probabilidade vs. Impacto
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Riscos Macroeconômicos: Em relação aos riscos macroeconômicos, pode-se dizer que o setor de varejo é
extremamente dependente da renda disponível e da confiança do consumidor. Nesse sentido, no que se
refere ao consumidor, tem-se que no curto prazo, a prorrogação do auxílio emergencial até o mês de
outubro deve recompor a renda dos indivíduos no médio prazo, juntamente com o atual cenário de
esperança de reabertura econômica, está a projeção do FMI para a taxa de desemprego no Brasil, a qual
apresenta tendência de queda. Além disso, outro fator agravante é a inflação , a qual, conforme
projeções do Itaú BBA, também apresenta expectativa de queda para os próximos anos. No entanto,
ainda que seja esperado um aumento para o ano de 2022 tanto na taxa nominal quanto na taxa real de
juros, para os anos seguintes é esperado que essas se reduzam. Dado que a taxa de juros real representa
o ganho efetivo, já considerando a inflação do período, tem-se que a redução desta taxa pode ser
negativa. Por fim, há expectativa de queda, ainda que de maneira tênue, para a taxa de câmbio entre o
real e o dólar.

Regulatory Risks: Vimos como o principal risco regulatório (R1) mudanças bruscas durante a reforma
tributária, na qual visa simplificar o pagamento de impostos, porém podendo haver um aumento da
taxação sobre as lojas Renner. Tal aumento pode acontecer de 3 principais formas, aumento de impostos
atrelados a venda de produtos, ao lucro e a distribuição de dividendos, sendo o primeiro e o último os
mais impactantes pelo fato de afetar diretamente os acionistas e limitar as estratégias contábeis para
aliviar tais tributos.

Figura 42 |Projeção Taxa de Desemprego

Figura 43 |Projeção Inflação

Figura 44 |Projeção Taxa de Juros

Fonte: Itau BBA

Fonte: Estimativas do grupo

Fonte: Itau BBA
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Apêndice 10: Scorecard de Governança
Para quantificar o compromisso da Renner com as melhores práticas de Governança Corporativa, foi elaborado um Scorecard com
base nas diretrizes do Manual de Diretrizes de Governança Corporativa das Companhias Abertas para os Investidores do CFI Institute.
E com base da nota obtida, foi avaliado que a empresa presa pelas melhores práticas de Governança Corporativa.
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Disclaimer

Avisos – As informações contidas nesse relatório foram obtidas de fontes abertas ao público em geral,
mas consideradas pelo(s) membro(s) da Liga do Mercado Financeira como confiável e fidedigna. A Liga
do Mercado Financeiro não responde legalmente com nenhum tipo de garantia, uma vez que este
relatório tem apenas Fins Didáticos e não consiste de forma alguma, como recomendação ou análise
de um profissional cadastrado na CVM (Comissão de Valores Mobiliários). As informações não são
destinadas para serem usadas como base de quaisquer decisões de investimentos por qualquer pessoa
ou entidade, uma vez que, por se tratar de um relatório de Uso Didático, os responsáveis pelo mesmo,
não estão aptos a divulgar informações legais sobre análises de companhias, para fins comerciais. Este
relatório não é uma oferta para compra e venda de quaisquer ativos e títulos. A Liga do Mercado
Financeiro da Unicamp e nenhum de seus membros associados, não tem nenhum interesse financeiro
nos valores imobiliários dessa companhia.
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