carta

Na Carta anterior, descrevemos a trajetéria da
Renner, com énfase no confexto do nosso investimento
no periodo 1994-1998. Seguimos a narrativa até 2005,
momento em que a JC Penney (JCP) decide deixar o pais
e vender sua parficipacdo na companhia. A JCP decide
fazé-lo através de uma oferta piblica no mercado de
capitais e a Renner se tornaria entdo a primeira corpora-
tion — companhia de capital pulverizado - listada sob as
regras do Novo Mercado da Bovespa. A ideia agora é
seguirmos a cronologia da histéria da Renner até os dias
de hoje, situando nosso investimento recente.

De certa forma, o “re-IPO” da Renner foi um su-
cesso para todos. A JCP deixa o pafs levando um cheque
de US$ 286 milhdes, a Renner capta recursos primdrios
para prosseguir com seus planos de expanséo e os investi-
dores, agora numa empresa sem controle definido listada
no Novo Mercado, veriam suas agées seguir uma longa
trajetéria de apreciacdo!.

1 Naépoca, a JCP deixou o pafs satisfeita, j& que os experimentos infernacionais
no México e no Chile foram deficitdrios e a orientacéo era focar nas operacoes
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Os anos seguintes seriam extraordindrios para
a Renner. O consumidor brasileiro desfrutava de um
ambiente macroecondmico benigno, de um modelo de
crescimento orientado para o consumo, com crédito
abundante e aumento da alavancagem das familias,
crescimento do emprego e da massa real de saldrios,
além de politicas substantivas de transferéncias publicas.
No dmbito micro, a Renner colhia os resultados de um
planejamento estratégico cuidadoso e de uma execugdo
meticulosa. Credenciou-se como éncora obrigatéria no
boom de shoppings centers do Brasil. Com a operacdo
comercial acertada e eficiéncia de custos, a companhia
mostrou ano a ano crescimento de vendas de mesmas
lojas e margens operacionais em expansdo.

A tabela abaixo resume alguns indicadores deste
perfodo.

Em oito anos e meio desde o relancamento de
acdes no mercado até dezembro de 2013, a Renner abriria

americanas. Olhando em perspectiva, melhor para a JCP feria sido ndo sair
da Renner. Ironicamente, hoje a Renner vale US$ 3,6 bie a JCP US$ 2,3 bi...

Lojas Renner— Indicadores 2005-2013

Receita Liquida (RS milhoes)
Ebitda Total Ajustado (RS milhoes)
Lucro Liquido (RS milhées)

Mg Ebitda Ajustada

Receita Liquida (RS mil)/m2

Area Total deVendas mil m2

N. Usudrios Cartdo Renner (milhoes)

N. de Lojas: Renner
Camicado/YouCom
N. de Colaboradores

* Acima do IPCA

Dez. Dez. CAGR CAGR
2005 2013 nominal real*
1.136,4 3.913,8 16,7% 10,9%
142,0 837,1 24,8% 18,6%
80,3 407 4 22,5% 16,4%
12,5% 21,4%
7,7 9,6
150,7 436,3
8,7 22,5
66 217
61
6.262 16.367



153 novas lojas, uma média de 18 por ano. A margem
bruta e a produtividade das lojas (medida pela métrica
EBITDA/m2) seguiram se expandindo durante todo o per-
curso, mostrando a qualidade do crescimento marginal
(grdfico 1). Ou seja, a Renner atingia novas fronteiras de
clientes sem comprometer rentabilidade, o que é sempre
um desafio para o varejista que avanca acelerado. Ao
longo deste periodo, a metodologia do ‘estilo de vida’
se aprofundou. Uma maior segmentacdo de estilos au-
mentou o cross selling e trouxe mais fluxo para as lojas,
alavancando as vendas, melhorando a margem bruta, e
ajudando a consolidar ainda mais a marca Renner.

Em paralelo, avanca a infraestrutura: o Retek ganha
médulos adicionais infegrando logistica e planejamento
de compras, os centros de distribuicdo e de servicos
compartilhados se expandem, aumentam a velocidade e
a reatividade da cadeia de fornecedores. O cambio valori-
zado ajudava no maior mix de produtos importados. Além
do tradicional cartdo private label, neste periodo novos
produtos financeiros sGo lancados com sucesso, como os
empréstimos pessoais, seguros e o financiamento em 0+8
prestacdes com encargos. Posteriormente, chegaria a vez
do cartGo co-branded (Visa e Mastercard). Os resultados
da operacdo financeira na Renner sdo muito consistentes.

Empurram as vendas sem carregd-las, mostrando que a
disciplina do crédito vem incorporada ao DNA da compa-
nhia. Comparado com outras companhias do setor, como
Riachuelo e Marisa, na Renner, a contribuicdo relativa do
resultado financeiro vis-a-vis o produto do varejo é menor,
sugerindo uma operacdo comercial mais robusta e uma
menor exposicdo as flutuagdes dos ciclos econémicos.
Ainda assim, com as diversas inovacdes de produtos e os
sucessivos aperfeicoamentos nos processos de aprovacéo
de crédito e gestdo de cobranca, a participacéo da ope-
racéo financeira no EBITDA total dobrou neste periodo,

saindo de 10,7% em 2005 para 20,8% em 2013.

Bem, agora a parte negativa dessa histéria. Du-
rante estes oito anos e meio, desde a volta da Renner ao
mercado de capitais em de julho de 2005 até dezembro
de 2013, salvo duas incursdes rapidas em 2005 e em
2009, nés praticamente ficamos de fora do investimento
em Renner. Neste perfodo, o reforno nominal composto
das acdes da Renner foi de 31,9% ao ano, superior ao
do Dynamo Cougar que foi de 21,9% ao ano. Olhando
em perspectiva, com o beneficio da passagem do tempo,
um equivoco.

Apesar de termos nos afastado da companhia no
periodo JCP, sem no enfanto perder totalmente o contato,

Grafico 1 - Produtividade : Ebitda / m2 X Margem Bruta
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guarddvamos uma meméria privilegiada da intensa con-
vivéncia anterior. No momento do IPO, tinhamos entdo
condicdes de fazer um investimento importante em Renner
e talvez |6 permanecer ao longo desses anos todos. Mas
vimos o P/L= 15x como um certo exagero — estévamos
no inicio do ciclo de IPOs no Brasil e ainda néo tinha-
mos vivido um periodo de crescimento prolongado do
consumo que pudesse justificar os miltiplos “elevados”.
Na altura, também ndo enxergamos a habilidade da
Renner de produzir ganhos continuos de eficiéncia, ndo
conseguiamos imaginar que a aceleracdo do crescimen-
to viria acompanhada por expanséo de margem bruta.
Acabamos investindo pouco no IPO. As acdes decolaram
rapidamente na sequencia e logo nos desfizemos deste
investimento. Erramos pelo engano mais comum dos value
investors de achar que os multiplos elevados embutem
ciladas dispostas pelo excesso de ofimismo dos demais
investidores. Nesse mantra, a experiéncia — olha ela aqui
novamente — sugere que oportunidades melhores nos
serdo oferecidas mais & frente, como prémio pela nossa
paciéncia. De fato, as evidéncias estatisticas mostram que
este tipo de comportamento virtuoso de resultados muito
consistentes num prazo longo séo excecdo e nGo regra
no mundo dos negécios. E assim interpretamos como de
competéncia da disciplina um deslize na disciplina da
competéncia.

Usando a analogia dos testes de hipéteses, femos
dito que aqui na Dynamo nossa forma de investir se pro-
pde minimizar o erro do tipo I, que consiste em “aceitar”
investimentos ruins. Com isso, eventualmente, podemos
incorrer nos erros do tipo |, que consistem em “rejeitar”
investimentos bons. Ao longo destes vinte anos, talvez
Renner seja o exemplo mais emblemdtico de erro do tipo
| que cometemos, novamente, com o beneficio da andlise
ex-post. E ndo foi por displicéncia. Voltamos & discussdo
inOmeras vezes, mas concluiamos que o mercado estava
sempre precificando bem as oportunidades que se apre-
sentavam & companhia. Hoje reconhecemos também que
algum viés de ancoragem espreitava feimosamente cada
rodada de discusséo.

O investidor financeiro tem & sua disposicao preco
e liquidez para transacionar ativos a qualquer momento.
Temos assinalado em Carfas anteriores que esta condicéo,
em contato com algumas caracteristicas da fisiologia,
do comportamento e da psicologia dos individuos (re-
compensa, ansiedade, ambicdo, influéncia social) pode
produzir decisées ruins. Mas felizmente ha também an-
gulos positivos. Por exemplo, a oportunidade de atualizar
julgamentos, de rever e corrigir decisdes equivocadas a

cada momento. E assim exercemos esta prerrogativa no
final de 2013. No comeco de 2014, o mercado nos ofe-
receu uma boa oportunidade para aumentarmos nossa
exposicdo em acdes da Renner. Desde entdo, ganhamos
conviccdo na tese que hoje aparece como um dos prin-
cipais investimentos do nosso portfélio.

Nossa confianca repousa em alguns elementos. O
primeiro deles é o ambiente competitivo, onde a Renner
encontra-se hoje em uma posicGo muito vantajosa. Seu
mercado de atuagéo pode ser separado em dois grupos.
O primeiro, das “lojas-Gncora”, consiste nas companhias
bem estabelecidas, operando com um nimero elevado de
lojas (acima de 200 unidades), muitas delas de grande
porte (acima de mil m2). Neste grupo se situa a Renner, ao
lado da C&A e Riachuelo. Oferecem uma linha ampla de
artigos de vestudrio e acessorios a precos acessiveis, usan-
do marcas préprias. Como vimos, seus clientes dispdem
ainda das facilidades do cartéo private label, que oferece
a possibilidade de pagamento em um maior nimero de
prestacées. De fato, a maior parte das vendas nessas
redes se dd através desta modalidade de financiamento.
O segundo grupo de competidores é formado pelo varejo
especializado. Comumente, sGo empresas familiares com
poucas lojas, muitas das quais operando num modelo
de franquias, algumas com uma longa histéria de infor-
malidade. Predominam as lojas de pequeno porte (entre
50-150m?2), focadas em atender um perfil especifico de
consumidor e/ou oferecer um produto de nicho.

Sabemos que as lojas especializadas costumam
oferecer um produto de maior qualidade e maior apelo de
moda. Algumas delas t8m marcas fortes, sdo muito bem
geridas e vem apresentando um crescimento consistente.
Mas sdo excecdes no grupo. Na nossa visdo, o modelo de
lojas especializadas incorre em desvantagens estruturais
em relacéo as éncoras e esta diferenca pode aumentar
nos préximos anos. A falta de escala traz inGmeras difi-
culdades para estas empresas, como o aumento no custo
de sourcing, a impossibilidade de estabelecer controles
de qualidade nas importacdes, além de um custo de
ocupacdo muito mais elevado nos shoppings centers, que
pode chegar, em m2, de 300% a 500% do custo efetivo
pago pelas éncoras. Diante destas condicdes de custos,
estas empresas se veem obrigadas a praticar precos de
venda mais elevados, perdendo competitividade relativa.

No passado, a informalidade era o principal
handicap usado pelas lojas especializadas para contra-
balancear este diferencial de eficiéncia. Com o aumento
do cerco arrecadatério do governo, através de uma série
de medidas, como a exigéncia de emissdo de notas fiscais



elefrénicas, este expediente praticamente foi eliminado.
Hoje, o crescimento da maior parte destas empresas estd
pendurado no modelo de franquias, que utiliza outra
particularidade tributdria: o regime do Simples Nacional.
Além disso, estas companhias pelo seu porte #8m menos
acesso a capital ou a financiamentos a faxas competiti-
vas. Muitas delas, aproveitando o bom ambiente macro
recente, expandiram seus fooforints para além daquilo
que julgamos prudente. Neste ambiente mais dificil que
estamos vivendo atualmente, hd indicios de que algumas
destas empresas estdo tendo problemas com lojas néo-
rentdveis e seguem enfrentando dificuldades para manter o
nivel de qualidade de seus produtos e servicos necessdrios
para justificar um preco alvo mais elevado.

O cendrio mais desafiador também piora a vida da-
quelas empresas que baseiam seus negécios em franquias.
Neste sistema, a decisGo final sobre a compra de merca-
dorias € feita pelo franqueado e ndo pela companhia. O
modelo de franquias funciona como uma boa alavanca
operacional nos perfodos de crescimento de consumo,
quando as expectativas da companhia e dos franque-
ados estdo positivamente alinhadas. Neste ambiente
onde prevalece o otimismo, a companhia expande seu
negécio empregando principalmente capital de terceiros.
Por outro lado, no momento em que o franqueado se vé
mais operrodo financeiramente, ou encontra-se inseguro
em relacdo ao futuro, tenderd a ser mais conservador
em seus pedidos. Em consequéncia, as lojas terdo menos
novidades, |G que as novas colecdes verdo um canal mais
estreito de escoamento, o que pode comprometer ainda
mais as vendas. Ou seja, quando o consumo arrefece, o
sistema de franquias continua agindo de forma pré-ciclica,
neste caso agravando a situacdo, |G que o franqueado,
elo financeiro mais fragil, costuma ser mais sensivel ao
ciclo negativo.

Com os ganhos de escala e a continua melhoria
operacional, a Renner vem conseguindo diminuir a dis-
téncia em relacdo as lojas especializadas, ndo apenas no
quesito da qualidade percebida de seus produtos, mas
também no que diz respeito ao ambiente das lojas e &
prépria experiéncia do momento da compra. Com isso, a
proposicdo de valor da companhia tem se tornado muito
competitiva, conjugando uma boa qualidade de produto/
experiéncia de compra a precos acessiveis.

O varejo no Brasil apresenta algumas caractersti-
cas peculiares. O e-commerce e as cadeias internacionais
(com excecdo da C&A) ainda ndo ganharam relevéncia
por aqui. Dos dez maiores varejistas de roupas no mundo,

apenas a Inditex (Zara) tem mais do que dez lojas no pafs.
Mesmo a Zara que esté por aqui hd mais de quinze anos,
atingiu apenas recentemente a meta de 50 lojas, quando
a proposta inicial era fazé-lo em apenas trés anos. As
razées para tamanho atraso no plano de negécios sdo
conhecidas por quem acompanha o assunto: a estrutura
tributdria complexa do pafs, tarifas de importacdo, uma
infraestrutura logistica terrivel, além de uma burocracia
generalizada. Se olharmos o padréo de abertura de lojas
da Inditex nos Gltimos anos fica claro que a companhia
estd direcionando seus esforcos de crescimento para a
Asia e Europoa.

As companhias de e-commerce, além de enfrentar
esses mesmos problemas, precisam transpor o enorme
desafio logistico de atingir o consumidor final (/ast mile)
no Brasil, sem falar na elevada necessidade de capital de
giro. E assim, as vendas através deste canal apresentam
apenas 2% de participacdo do mercado total. Nao temos
dvidas de que estas duas forcas — cadeias internacionais e
e-commerce — representardo uma ameaga de longo prazo
as grandes redes de varejo locais. Nao obstante, num
horizonte de fempo mais previsivel, o ambiente competitivo
vai continuar sendo determinado pela dindmica do jogo
entre lojas Gncora e satélites (especializadas).

Um segundo grupo de explicacées para o nosso
ofimismo reside no novo projefo estratégico de logistica
que vem sendo desenvolvido internamente na Renner h4
alguns anos. A ideia é ofimizar toda a cadeia de distribui-
cdo, através de um redesenho completo da forma como
as mercadorias sGo abastecidas nas lojas. Até entdo, o
modelo utilizado nos centros de distribuicGo era o chama-
do cross docking. Neste conceito, todas as mercadorias
chegam nos CDs e no méximo em 48 horas sdo distri-
buidas em packs (pacotes) para as lojas, de acordo com
um critério de grades pré-determinado. Acontece que o
Brasil € um pais continental, com dindmicas demogréfi-
cas, sécio-econdmicas e climdticas bastante dispersas.
O perlil de consumo e, consequentemente, o padréo
de vendas captura essa ampla latitude de escolhas entre
consumidores espalhados por todo o nosso territério.
Alguns modelos/ tamanhos/ tonalidades sGo mais acei-
tos em determinados lugares, outros nem tanto. O novo
conceito logfstico incorpora esta resposta da ponta do
varejo e alimenta as lojas de acordo com a sensibilidade
das vendas. Ou seja, apenas uma parte das mercadorias
é distribuida num primeiro momento — ndo mais em gra-
des, mas por unidades (SKUs). As pecas que ficam retidas
serdo despachadas conforme as demandas precisas das
lojas. Trata-se do sistema conhecido como push and pull.



Os beneficios sdo intmeros. Otimiza-se o frefe com
o menor volume de transferéncias internas, diminui-se o
estoque e a drea de armazenagem nas lojas, reduz-se o
sfock out—a venda frustrada por falta de produto —, além
da necessidade de remarcacées (mark downs) ao final de
cada colecdo. A idéia é que cada loja receba apenas os
SKUs que se adéquam ao seu perfil de vendas, melhoran-
do o giro de estoques a alocacéo de produtos na ponta
de venda. Como o sistema é inteligente, aprende com os
feedbacks, o que deve produzir uma crescente sintonia
fina com as demandas especificas das lojas ao longo do
tempo, melhorando ndo apenas a gestdo de entrada das
colecdes, mas também a assertividade das entregas ao
incorporar informacdes sobre caracteristicas dos SKUs,
das marcas préprias, dos estilos de vida, das estacdes do
ano e por af vai.

Esta dindmica CDs/lojas também serd aplicada
para trds na cadeia, no vetor fornecedores/CDs. A Renner
i@ vem trabalhando e certificando seus fornecedores para
que também eles consigam entregar as mercadorias com
qualidade no tempo de resposta adequado para alimentar
as demandas do CD mais préximo. A ideia é reduzir o lead
time entre a compra colocada pela Renner e a entrega feita
pelo fornecedor, aumentando a reatividade da cadeia.
Hoje o fornecedor local (70% do suprimento) entrega
em 35-50 dias, o que gera ineficiéncias, jd que é muito
dificil prever com precisdo qual serd o comportamento das
vendas més e meio a frente. Reduzir o lead time é chave
para se obter um mix 6timo de mercadorias. Nao se trafa
de tarefa fécil, j& que a maior parte destes investimentos e
destas melhorias de processos recaird sobre ombros dos
proprios fornecedores. A Renner vem proporcionando
todo o suporte necessério para ajudd-los, construindo
uma relagéo de confianca e de parceria de longo prazo.

A implementacéo do push and pull se dé em pa-
ralelo com o aprofundamento do conceito fast fashion,
que é estratégia de oferecer mini-colecdes quinzenais sob
a premissa de provocar uma sensacdo de exclusividade
e fomentar a percepc@o de escassez na cliente, além de
reduzir os riscos de perdas das colecées. A combinagéo
destas duas iniciativas é a grande aposta da Administracéo
da Renner. Além de melhorar a gestdo dos estoques, com
uma distribuicdo mais aderente ao perfil de vendas das
lojas, a ideia é que todas as dreas da companhia passem
a reagir de forma mais répida aos sinais que estdo sendo
emitidos na ponta pela cliente. A resultante final destas
melhorias devem se traduzir em aumento das vendas, da
produtividade das lojas e da margem bruta. Assim como
no caso dos ‘estilos de vida' - cujos resultados se fizeram

sentir de verdade a partir de 2009 —, estes aperfeicoa-
mentos também devem demorar a produzir efeitos. Em
compensacéo, descortinam uma agenda de trabalho que
se desdobra no tempo, oferecendo um painel de sucessivas
oportunidades. Por exemplo, a Renner vem aproveitando
o ambiente de mudancas para implementacdo do projeto
para enfatizar a importéncia da ‘simplicidade” como valor
corporativo. Com isso, tem-se eliminado uma série de
tarefas internas desnecessarias, rotinas que pouco afetam
o nivel de satfisfacéo do cliente ou o desempenho final
do negdcio.

Sabemos que o novo programa logstico é comple-
xo e exige um esforco coletivo das diversas unidades de
negécio da companhia, envolvendo riscos de execugdo
relevantes. Tudo, desde o desenho das colecdes até o
treinamento dos atendentes nas lojas, deve ser adaptado
para tornar-se consistente com a filosofia do modelo push
and pull/fast fashion. Ao mesmo tempo, justamente por
sua abrangéncia e profundidade, pode promover um
novo deslocamento para cima da margem operacional
da companhia, a exemplo de outras iniciativas anteriores
bem sucedidas.

Esta combinagdo de ganhos continuos de produti-
vidade e expansdo de margens num ambiente competitivo
favoravel proporciona @ Renner um horizonte promissor
de crescimento rentdvel. A companhia ainda vislumbra
grande potencial de expans@o, projetando chegar em
2021 com 408 lojas, sem falar na aposta na Camicado
(casa e decoracdo) e na YouCom (moda jovem). Ou seja,
os ganhos de eficiéncia operacional permitem & Renner
se estabelecer em regides cujos economics podem ndo se

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenho em R$ até dezembro de 2014

Periodo %?uzr:: IBX oreies
85,5% 45%  -27,1%
| 36 meses [ERNYS 51%  -11,9%
| 24 meses [RERYS 58%  -18,0%

12 meses [IYS 2,8% 2,9%

Valor da cota em 31/12/2014 = R$ 456,671033174



mostrar atrativos para empresas com margens menores.
Neste modelo, eficiéncia, escala e crescimento produzem
feedbacks positivos, se autoalimentam, fazendo com que
a Renner consiga reinvestir seus lucros a taxas de retorno
bastante elevadas ao longo do tempo.

Vejamos entdo os riscos e os principais contra
argumentos da nossa fese.

No Grdfico 2, vemos o capital investido da Renner
multiplicar por trés nos Gltimos quatro anos comprimindo o
ROIC da companhia de 32% para 21%, fato que tem ge-
rado algum desconforto entre investidores, principalmente
aqueles mais preocupados com os resultados de curto
prazo. Sabemos que este aumento de recursos compro-
metidos impée um desafio adicional & companhia, para
torn@-los rentveis precisamente num momento econémi-
co desfavorével para o pafs. Nosso reflexo é o de olhar este
fenémeno numa perspectiva mais ampla, entendendo-o
como um esforco de adiantamento de recursos no presen-
te para colocar a companhia em condigées de capturar
ganhos consistentes no futuro, conforme descrevemos
acima. O ambiente macro sugere ajustes, reducdo das
transferéncias, possivelmente com queda do poder de
compra do consumidor e eventualmente até algum efeito

no emprego. Sem duvida, um contexto desafiador que
deverd impactar as vendas. Mas ndo acreditamos que
as mulheres deixarGo de comprar moda e, na briga pelo
share of walletda consumidora, vemos a Renner com uma
proposta de valor mais interessante. Um impacto mais
preocupante numa eventual deterioracdo do ambiente
macro seria no aumento da inadimpléncia da carteira
da Renner. Como toda operacéo de crédito, estd sujeita
as flutuacdes dos ciclos econdmicos. Aqui, novamente,
vemos a Renner com uma longa histéria de comprovada
disciplina e conservadorismo na gestéo financeira, mas é
um fema a ser acompanhado.

Além disso, pairam no ar as ameagas competitivas
descritas acima. Principalmente, o e-commerce, trazendo
os novos conceitos do varejo omni-channel, uma ruptura
que & se tornou realidade 16 fora. A transformacéo do
online é tGo aguda que até mesmo o investimento recente
do projeto push and pull se tornaria anacrénico, ja que
a logistica nas vendas nesse canal obedece dindmica di-
versa. A ameaca de ruptura provocada pelo e-commerce
é algo que nos preocupa. Sabemos que a companhia
acompanha este movimento, confiamos na capacidade de
adaptacéo da Renner, mas seguimos atentos & velocidade
de desdobramentos desse fenémeno.

Grdfico 2 - Retorno Sobre o Capital Investido
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Outro fema recorrente de preocupacdo entre os
investidores diz respeito & sucessdo do Gallé. A Renner
conta hoje com executivos qualificados, um grupo de lide-
res que estd na companhia ha bastante tempo e conhece
profundamente o negécio. J& hd, portanto, um ‘depésito’
genuino de falentos sendo preparados, de onde espera-se
fluir uma indicacéo, digamos, mais orgénica & companhia.
Pela sua ascendéncia, nos parece natural esperar que o
proprio Gallé lidere este processo, conferindo-o ainda
mais legitimidade. A exemplo de outras experiéncias de
sucessGo bem conduzidas, uma etapa importante deste
gradualismo deve se dar com a presenca do atual CEO
no Conselho de Administracéo, a partir do momento em
que a fransicdo estiver encaminhada. De qualquer forma,
o item merece orbitar desde jG a pauta deste Conselho
de Administracdo, principalmente no momento em que
se desenha o pacote de remuneracdo dos principais exe-
cutivos da companhia.

Nesse aspecto, nossa recomendacéo como inves-
tidor participativo seria de lembrar que, pelo histérico
de acertos, Gall6 e sua equipe merecem o beneficio da
ddvida. Ou seja, a estrutura de governanca deveria ser
tal que permita aos executivos propor com autonomia as
iniciativas, ficando o Conselho da Administracéo a cargo
do monitoramento de sua execucéo. Ao Conselho cabe
também a importante tarefa de desenhar o sistema de
remuneracdo. Além de perseguir os obijetivos gerais de
atrair, reter e motivar talentos, a arte de um bom pacote
de remuneracdo consiste em especificar as metas de cada
colaborador, conectando-as aos propdsitos do planeja-
mento estratégico. NGo temos espaco nem intencdo de
desenvolver este assunto aqui. Postos a escolher uma
Unica recomendacdo no caso da Renner, sugerimos que
este nicleo de fop managers seja beneficiario de um pa-
cote de opcdes que lhes d& maior exposicdo econdmica
a companhia. Parece anacrénico, no momento em que
as classes diferenciadas de acées viram moda, com os
Google, Facebook e Alibaba, onde se pretende dar mais
voto aos acionistas com pouca ownership, em relacdo &
Renner defendemos precisamente o contrdrio, dar mais
ownership aos executivos com pouco voto.

O valuation da Renner hoje jG ndo é mais aquela
barganha 14 de trés. Nem poderia ser. A companhia nego-
cia hoje num P/L2015 ao redor de 17x, o que significa que
algum crescimento para os préximos anos estd contratado
no valor de mercado da companhia. A andlise por malti-
plos é uma fotografia simplista e ndo captura a dindmica
do ciclo de investimentos recentes que mencionamos hd
pouco. Na nossa visGo, dado o histérico bem sucedido

de ramp up operacional na abertura de lojas da Renner,
faz sentido ajustar este multiplo pelos investimentos das
lojas ndo maduras — capex jd incorrido, mas ainda sem
reflexo positivo no demonstrativo de resultados.

Elementos externos & parte, no varejo de moda,
a competéncia do management faz especial diferenca.
Negdcio que depende em Ultima insténcia de uma decisdo
de consumo onde concorrem inGmeras varidveis fluidas:
preferéncias e gostos dos individuos, elementos subjetivos
como sensacdo de empowerment e exclusividade, expe-
riéncia do momento do ato da compra, oscilacées de
clima. A oferta de produtos deve se adequar aos caprichos
dessa realidade cambiante. E toda cadeia produtiva tem
que se movimentar com agilidade para atualizar os sinais
instantdneos emitidos pelos pontos de vendas. Trata-se de
um negdcio intensivo em gestdo.

Neste ambiente voldtil, impressiona a consisténcia
da Renner e a assertividade de diversos insights precoces,
revelados & 16 em 1992. O principio do “encantamento”
— elevado & condico de ‘misséo” corporativa — poderia
ser visto como recomendacdo tipica de um texto de neu-
romarketing atual, na fronteira das pesquisas aplicadas
de psicologia do consumo: a necessidade de se criar uma
“conectividade neurolégica” com o consumidor, uma
identidade emocional, uma ligacdo psicolégica profun-
da. Assim como outros elementos tGo presentes hoje nas
discussdes dos modelos de negécios das empresas de
consumo, como a preocupacdo com a experiéncia da
compra, estimulo ao consumo por impulso, autoatendi-
mento, tudo isso ja estava na pauta da Renner 14 atrds.
O acerto do reposicionamento estratégico na época, e
a execucdo precisa posterior, respeitando o gradualismo
necessdrio até que os 4 Ps (preco, produto, ponto de
venda e promocdo), descritos na Carta anterior ficassem
harmonicamente dispostos, é uma aula de furnaround de
varejo, algo que ironicamente, a prépria JCP ndo seria
capaz de executar vinte anos depois?. A viséo de que o
futuro da companhia dependeria do desenvolvimento da
cadeia de fornecedores, de uma infraestrutura tecnolégica
no estado da arte, de uma cultura corporativa construida
na base de intenso treinamento, de que a Renner deveria

2 Emnovembro de 2011, Ron Johnson, credenciado pelo seu background bem
sucedido na Target e na Apple, tornou-se CEO da JCP com a misséo de revi-
talizar a companhia. Johnson anunciou um plano ambicioso visando adaptar
a JCP as novas exigéncias do consumidor moderno, a chamada geragéo
millennial. Na sua visdo, era preciso reconfigurar fodo o conceito das lojas,
promovendo uma fransformagdo radical na experiéncia de consumo. Johnson
alterou do dia para noite a politica de pregos da companhia, fradicionalmente
baseada em descontos. O resultado, um fracasso absoluto. Mexeu no Preco,
sem antes entregar o Produto. A JCP de 2012 parece néo ter aprendido com
a Renner de 1992.
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