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A Grazziotin tem sua sede em
Passo Fundo-RS, sendo formada pelos
seguimentos de varejo, agronegdcio e
financeiro, atuando na comercializacao de
moveis, eletrodomésticos, alimentos, entre

outros.

A atuacdo da companhia estad
restrita a regido sul do pais, o que se por
um lado representa grande potencial de
expansao, por outro a companhia pode ser
afetada por politicas regionais, entre
outros riscos de uma atividade restrita a

determinada regido do Pais.

O grupo estd no mercado desde
1950, podendo ser classificada, no bom
sentido, como uma empresa familiar, com

baixissimo endividamento e liquidez

corrente  invejavel, mostrando uma
administracdo “pé no chao”, preocupada
em manter o patrimonio dos acionistas
intacto, sem grandes e mirabolantes
desafios que poderiam gerar grande
crescimento, mas ao mesmo tempo,
fazendo-o de modo consistente. E uma
companhia para investidores e nao
aventureiros que buscam enriquecimento

rapido.
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Grupo Grazziotin concilia gestao profissional e familiar

A Trajetoria & o crescimento do Grupo Grazziotin, que conta hoje com 277 lojas  roros o
localizadas no Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Paran, provam que & possivel
uma empresa fundada como familiar adotar também as melhores praticas de gestdo e
de mercado. A presidente do grupo, Renata Grazziotin, lembra que a abertura de
capital, em 1979, propiciou o aporfe de recursos que permitiu a expansdo da
companhia e uma maior profissionalizagdo de seus quadros.

0 Grupo Grazziotin administra as redes de lojas Grazziofin, Franco Giorgi, Por Menos
& Totlal, atuando em segmentos como moda, calcados, perfumaria, cama, mesa e
banho, entre outros. ‘Cada rede tem sua estrulura dimensionada a sua necessidade,
mas nos beneficiamos da sinergia gerada, j4 que a administragio geral & uma so

destaca Renala. Atualmente, o Grupo Grazziotin possui mais de 100 mil metros

quadrados de drea de vendas e gera mais de 2,2 mil empreges diretos

A Companhia encerrou o ano de

2017 com 61 lojas Grazziotin, 59 lojas



Tottal, 185 lojas Pormenos e 22 lojas

Franco.

Entre as controladas, a Companhia
tem o Centro Shopping em Porto Alegre; a
Grato Agropecudria constituida em 1989
tendo a Grazziotin 50% do negdcio,
cultivando milho, soja e feijao; a Floresta
Grazziotin é bem recente, criada em 2016
basicamente para a exploracio de
florestas, do plantio ao corte; e a Grazzitin
Financeira, que ¢ o brago financeiro do
grupo, cujo objetivo € o financiamento ao

consumidor.

De qualquer forma, o forte da
Companhia ¢ o varejo, e € nele que os
administradores ~ devem  focar. A
diversificagdo € boa para o investidor, que
deve ter seus investimentos distribuidos
entre as melhores companhias, mas a
Companhia em si deve ter foco, entdo

deve ser monitorada a forma de expansao

dos seus negdcios com bastante cuidado.

Atualmente, a Presidente da
Companhia ¢ a Sra. Renata Grazziotin,

tendo como Vice o Sr. Marcus Grazziotin,

ambos fazendo parte do Conselho de

Administragao.

A Companhia consegue entregar
lucros  consistentes, com aumentos
significativos ao longo dos anos, mas o
primeiro trimestre fez ascender a luz
amarela, e isso aconteceu porque a
companhia tinha grande disponibilidade
de recursos em moeda, € com a queda nos
juros, essa fonte de renda reduziu,
somando-se a isso a nova estratégia de ser
mais agressiva em capex (R$12Milhdes
em 2016, R$17Milhdes em 2017, e
R$6.3Milhdes s6 no 1T2018, o que
anualizado representaria R$25,2Milhdes),
o que deve ser considerado uma estratégia
correta, na medida em que o retorno com
disponibilidades caiu. No entanto, s6 o

tempo poderd dizer se os investimentos

ocorreram no lugar certo.

Este relatdrio é protegido por Direitos Autorais, ndo podendo ser divulgado ou distribuido, sujeitando o infrator as sangdes civis e criminais.
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Periodo Lucro

1T2017 RS$8Mil
2T2017 R$19.7Mil
372017 R$10.9Mil
4T2017 R$22.6Mil
1T2018 R$4.7Mil -
2T2018 R$17.8Mil

Como se pode ver, ha varia¢ao no
lucro em decorréncia da sazonalidade,
sendo o primeiro trimestre normalmente
mais fraco, mas o 1T2018 o lucro foi
quase 50% menor em comparagdo como

mesmo periodo do ano anterior.

No segundo trimestre a Companhia
se recuperou em parte, mas ainda assim,
com reduc¢do de 9,6% quando comparado

a0 mesmo trimestre do ano anterior.

Associado ao ROE, como veremos
adiante, a evolugdo do patrimonio liquido
também ¢ um dado importante, porque ¢
ele que representa o capital investido pelos

acionistas:
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O ROE ¢ um indicador
importantissimo para identificar se a
companhia estd gerando ou destruindo
valor, e neste caso, o ROE para o ano de
2017 fo1 de 12,83%, mas o ROE médio
esta marcado em 12,32% (vide informagao
no apéndice). Ao se comparar o ROE da
Grazziotin com de outras companhias,
pode-se ter a impressao de que o mesmo
nao representa o sonho de consumo do
investidor, mas ao se considerar que
estamos diante de uma companhia com
pouco endividamento liquido, com lucros
recorrentes, € em uma atividade que pode
expandir sensivelmente com a retomada
do crescimento, ndo me  sinto
desconfortavel em nvestir nela,

observando, € claro, diversos critérios, em

especial pouca exposicao.

Associado ao ROE, observamos

que o lucro por acdo, em média, estd em



13,19% a.a., considerando a cotacao atual
de R$22,40, repito, em uma companhia
com numeros consistentes, bem
administrada, com pequeno

endividamento.

Pelo valor de R$22,40 (CGRA3)
por agdo, a relacdo valor patrimonial e
valor de mercado ¢ de 93,42%, ou seja, o
investidor paga pela companhia um valor
menor que o seu patriménio liquido, o que
¢ comum para companhias que entregam
lucros  negativos, mas ndo para
companhias que nos ultimos anos vem

sempre entregando resultados positivos.

O passivo total da companhia,
circulante e nao circulante estd marcado
em R$169,6Milhdes, enquanto a empresa
tem em caixa e equivalente mais de
R$106Milhdes, e isso porque a
companhia, como j& informado, estd
aumento seus investimentos. Isso significa
que o nivel de endividamento comparado
com o patriménio liquido ¢ de 0,34, muito
aquém da maioria das companhias de

capital aberto.

Quanto aos  dividendos, a
Companhia informou um dividend yield
no balango do final do ano de 3,8%, mas
ao se considerar o valor atual da cotagao, a
marca esta em 4,9%. O payout informado
de 34% estda em linha com o ROE, uma
vez ser mais interessante reinvestir parcela

significativa do que promover grandes

distribui¢des de dividendos.

Nesse cenario, o retorno para o
acionista (ganho de capital + dividendos),
¢ de 12,63%, considerando o ROE de
2017.

E consenso que a recessdo ficou
para tras, mas ndo se engane, ainda temos
um longo percurso até o franco
desenvolvimento. A Grazziotin manteve
retornos consistentes mesmo diante de um

cenario desafiador, entdo ¢ normal

Este relatdrio é protegido por Direitos Autorais, ndo podendo ser divulgado ou distribuido, sujeitando o infrator as sangdes civis e criminais.
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acreditarmos que com a retomada do
crescimento a tendéncia ¢ que haja um
aumento  significativo na linha de

crescimento.

E claro que, diante de uma
administragcdo conservadora, ndo podemos
esperar uma elevacdo vertiginosa nos
nimeros, muito menos acreditar que nos
proximos resultados haverd impacto
positivo nos numeros, porque ao contrario,
os novos investimentos levardo certo
tempo para maturacdo. Para quem espera
um retorno rapido ou explosivo, a
Grazziotin ndo me parece a melhor opgao.
Vejo a companhia como uma boa opgao
para o investidor em sintonia com a
investida, ou seja, conservador e paciente,
inclusive para esperar o momento certo

para comprar as suas ac;f)es.

No ano passado foram abertas 05
lojas Grazziotin ¢ 11 Pormenos, o que
representa um aumento médio de 7% nas
duas frentes. Isso em um ano complicado
como foi 2017. A receita bruta aumentou
quase 30% entre o terceiro e quarto

trimestres daquele ano.

Mesmo com a redu¢ao no lucro, o
1T2018 teve uma recente liquida 9%
superior a do mesmo periodo do ano
anterior, 0 que mostra um crescimento

consistente:

TxT Var%

2T2017 x 2T2018 | +6,2%

1T2017 x 1T2018 | +10,7%

2T2016 x 2T2017 | +1%

3T2016 x 3T2017 | +10,7%
472016 x 4T2017 | +24%
Var% média +10,52%

O lucro bruto também cresceu no
mesmo patamar da receita liquida. No
entanto, o lucro operacional ndo ¢ tao
bom, ja que o lucro liquido esta muito
impactado pelo resultado financeiro, o que
ficou muito claro nestes ultimos

trimestres.

A Companhia  precisa  ser
monitorada de perto para saber se, ao
mantidos no

Investir 0S  recursos

disponivel  tais  resultados serdo
melhorados ou ndo. Esse ponto € crucial, e

por isso qualquer investimento na




companhia deve ser feito com parcimonia

¢ bastante atengao.

O calculo do retorno de um ativo ¢
uma tarefa bem complicada da andlise

fundamentalista.

Principalmente hoje, considerando
que nos ultimos anos vivenciamos uma
das maiores recessoes de todos os tempos,
o mercado de ac¢des sentiu muito, e reagiu
muito rapido também com a retomada do
crescimento, ¢ essas variagdes bruscas

contaminam qualquer estimativa.

Pelo modelo CAPM, ao se
considerar que o Beta estimado para a
companhia esta acima de 2, o retorno

exigido para esse papel ¢ de

aproximadamente 13%, ou seja, para
compensar O risco, o investimento neste

papel deve render no minimo 13% ao ano.

Com base no retorno esperado ¢
possivel estimar o preco justo do ativo,
levando-se em conta o crescimento nos
dividendos, mas a retomada dos
investimentos € a queda no lucro dos
ultimos trimestres, principalmente o
primeiro, vai impactar este resultado, sem
que isso possa representar significativa
desvalorizacdo das agdes, uma vez que a
redu¢do do aumento na distribuicao de
dividendos dever-se-a a investimentos que
gerardo, ao menos em tese, melhores
resultados no futuro. Com o crescimento
nos dividendos em 9,6% entre 2016/2017,
estimamos entdo como crescimento dos
dividendos para os proximos anos, ainda
que haja um resultado discrepante nas

primeiras sé€ries para menos € nas demais

para mais, em 8%.

Este relatdrio é protegido por Direitos Autorais, ndo podendo ser divulgado ou distribuido, sujeitando o infrator as sangdes civis e criminais.
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Sendo assim estimamos o preco
justo em R$23,60 (vinte e trés Reais e

sessenta centavos).

Lembrando, contudo, que ao
estabelecer o preco justo da agdo estamos
considerando o cenario atual e
perspectivas para o futuro, e isso ndo
representa uma estimativa de prego futuro
ou prego-alvo. Ao contrario, considerando
o ultimo resultado da Companhia e
principalmente o cendrio politico, existe
uma real possibilidade dos precos

continuarem em queda por algum tempo.

Em havendo estabilidade nos
proximos resultados, em especial 3T2018,
e permanecendo a tendéncia de queda de
curto prazo, o valor de R$17,92 seria
excepcional (considerando o cendrio
politico de incerteza) para uma entrada

mais agressiva:

Fonte: Bradesco Corretora

Por outro lado, R$20,51 (vinte
Reais e cinquenta e um centavos), também
seria um pondo de entrada muito bom, e
mesmo pelo valor atual, abaixo do prego
justo, ja € possivel ingressar no papel, mas

repito, com pouco exposi¢ao.

O simples fato da companhia atuar
no varejo ja ¢ um fator de risco, e para
explicar melhor isso, seria interessante
vocé ler o nosso relatorio do setor, que

pode ser consultado no site gratuitamente.

Um elemento importante a ser
considerado, ¢ que grande parte do
vem do

resultado da Companhia

recebimento de  juros (resultado
financeiro), ao se excluir do resultado esta
parte, e ¢ claro, ajustando também o
imposto de renda e cssl, devemos também
excluir da base de comparacdo o valor
total aplicado, e i1sso nos permite estimar o
retorno em 10%, valor abaixo do que

atualmente a companhia entrega, e que

pode representar destruicao de valor.



No entanto, ndo podemos esquecer
dois elementos importantissimos: o
primeiro e a recessao dos ultimos anos, € o
impacto dela nas companhias do setor; e o
segundo, € que os recentes investimentos
comprometeram parte dos resultados, e
tendem a incrementd-lo em um futuro
proximo, por 1isso apostamos nesta

companhia.

A Companhia  informou a
existéncia de um processo de natureza
tributaria, em que se discute o auto de
infracdo relacionado a apropriagdo de
ICMS no valor de R$7Milhdes. Nao ha
provisionamento, ¢ um resultado negativo
impactara negativamente o resultado
trimestral correspondente da companhia,

mas ndo representa um risco significativo

capaz de justificar o nao investimento.

Além desses riscos, ha evidente
risco sistémico a ser considerado, como
também queda na atratividade para o
consumidor final, o aumento da
concorréncia que possa inviabilizar o
negdcio, e riscos relacionados a atividades
satélites da companhia, como no
agronegocio  (riscos  relacionados a

questdes climaticas).

Resumindo, a companhia tem
numeros consistentes ¢ uma administragao
conservadora, mas precisa melhorar o seu

resultado operacional.

Para quem se dispuser a investir,
atencdo para a oscilagdo entre as agdes
ordindrias e  preferéncias, sendo
interessante comprar ambas ou com maior
exposicao as agdes de menor valor no
momento da aquisi¢do para um possivel
long and short no futuro, maximizando
assim os retornos. Tal sugestdo se aplica
neste caso porque os dividendos sdo

1dénticos e o controle estd nas maos da

familia.

Este relatdrio é protegido por Direitos Autorais, ndo podendo ser divulgado ou distribuido, sujeitando o infrator as sangdes civis e criminais.



| Capital

Cdodigos: CGRA3 e CGRA4
Quantidade de agoes: 20.915.330

Lucro por agao 2017: R$2,93

Quanto a reducdo no lucro do
primeiro trimestre de 2018, a Companhia

apresentou a seguintes justificativa:

A margem liquida foi de 5,3% no
periodo, com queda de 48% em relagdo a
IT17. Podemos destacar como principais
causas: a queda das receitas financeiras, as
despesas com as lojas novas, perdas no

crediario e a equivaléncia patrimonial.

As despesas com vendas totalizaram
RS 34.6 milhoes no ITI8 que representa
38.9% sobre a receita liquida do periodo. O
crescimento de 13,5% deve-se ao maior

numero de lojas novas.

As despesas gerais e administrativas
totalizaram R$ 5,8 milhoes no 1TIS, o que

representa 6,5% sobre a receita liquida do

periodo, aumentando 14,4% em rela¢do ao

I1TI17.

Como se observa, acreditamos que
0s proximos trimestres continuardo sendo
impactados, mas no longo prazo a
expectativa ¢ que os resultados sejam
ainda melhores do que foram em 2017. A
Grazziotin ¢ uma aposta (no bom sentido

da palavra) no longo prazo.

Para melhor compreensdo do
relatorio, apresentamos alguns critérios
para apuragdo dos numeros que foram

informados:

ROE (Return on Equity): € o retorno sobre
o patriménio liquido, ou seja, o lucro
liquido dividido pelo patrimoénio liquido
da companhia. Para a apuragdo do ROE
médio, fizemos a média entre os 12
ultimos trimestres com os quatro ultimos
trimestres € com o ultimo trimestre. Essa
metodologia ¢ aplicada para de um lado
valorizar os ultimos numeros, mas nao

esquecendo o ROE histérico que ¢



importantissimo para evitar desvios com

resultados ndo recorrentes.

Dividend yield: ¢ o percentual de
dividendo distribuido ao acionista em

relacdo ao valor da agao.

Payout: percentual do lucro distribuido em
dividendos: a diferenca (taxa de retencgdo)
¢ reinvestida na companhia, que
multiplicado pelo ROE aponta a taxa de

crescimento.

Long and short. operagdo de compra e
venda de acdes com o mesmo perfil,
aproveitando alguma divergéncia
tempordria do mercado. Por exemplo,
vendendo agdes ordindrias € comprando
preferenciais para depois reverter a
operagdo auferindo lucro com as
diferengas nos valores entre um ¢ outro

papel no momento.

Valenca-RJ, 22 de setembro de 2018.

Disclaimer

Este relatorio ¢ um conjunto de informagdes publicas
organizadas de acordo com a opinido do analista, ndo
podendo ser utilizado como tnico elemento para compra ou
venda do ativo analisado. Ndo representa, pois, compromisso
com resultados futuros, cuja intengdo ¢ auxiliar o investidor
na tomada de decisdo, mas sem qualquer vinculago.

O Investidor foi cientificado quando da contratagdo dos
riscos que o mercado de renda varidvel representa, por sua
propria natureza, podendo sujeitar o investidor a perdas
significativas e, por isso, deve estar sempre respaldado pelo
conhecimento e diversificagao.

O analista responsavel por este relatdrio € Antonio Marcus
Ermida, certificado CNPI numero 1949, observando o
cumprimento da instrugdo CVM 598/2018*, tendo sido
elaborado de modo independente, sem qualquer ingeréncia ou
sugestdo de terceiros, representando as opinides pessoais do
responsavel e seus colaboradores.

As informagoes desse relatorio ndo representam, por parte da
Capital Extreme Analises para Investimento ou do analista
responsavel garantia de exatiddo das informacdes prestadas
ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, por terem sido,
em sua maioria, obtidas da propria companhia ou em veiculos
de imprensa. As opinides do analista estdo sujeitas a
alteragdes, e por isso sdo transitorias, ndo tendo a Capital
Extreme Analises para Investimento ou seu analista a
obrigacdo de atualizar tais informagdes, ndo se
responsabilizando por resultados de decisoes de investimento
com base nas informagdes ou recomendagdes nele contidas.
As informagdes e/ou recomendagdes ndo dispensam a
consideragdo de opinides de outras fontes e/ou instituigdes
especializadas, muito menos substitui o julgamento pessoal
de quem o recebe, inclusive por ndo levar em consideragio as
condig¢des pessoais/subjetivas de cada investidor.

Fotografias, graficos e outros elementos retirados de livros,
sites, revistas ou outras fontes, sdo reproducgdes parciais
autorizadas por lei cuja fonte estd indicada, em regra, logo
apos a informagdo ou imagem utilizada.

ATENGAO: O INVESTIMENTO EM RENDA VARIAVEL E
ARRISCADO, PODENDO HAVER PERDAS SIGNIFICATIVAS.
RESULTADOS PASSADOS NAO SAO GARANTIA DE RETORNOS
FUTUROS.

®  http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instruc
oes/anexos/500/inst598.pdf
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