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1. INTRODUCAO

Com quase 140 anos de historia, a Cia. Hering foi a companhia escolhida para ser
analisada nesse trabalho visto que tem se destacado no mercado de capitais ao longo dos

anos, além de atualmente possuir a maior rede de franquias de vestuario do Brasil.

Fora isso, o setor do varejo desempenha um importante papel na economia do
pais, e j& é responsavel por aproximadamente 63,4% do PIB nacional. Considerando o
varejo restrito, que exclui automéveis e materiais de construcdo, o setor representa
20,25% do PIB!, além disso, segundo o IBGE, o setor é responsavel pelo emprego de
22,3% de trabalhadores, sendo o portanto o maior empregador do pais. A expectativa é

que o varejo continue crescendo e contribuindo para a recuperac¢ao da economia.

! Segundo dados da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo.



2. CIA.HERING

A Hering é uma companhia de vestuario que atinge o publico feminino, masculino
e o infantil. Ademais, abrange as diversas classes sociais e faixas etarias, reconhecida

por cerca de 90% dos brasileiros, vestindo 1 a cada 2 brasileiros.

Com mais de 130 anos de histdria, € uma empresa que ao longo de sua existéncia
se reinventou, e se reinventa constantemente.
Tem como proposito vestir seus clientes desde seus primeiros passos, estando presente

nos momentos de contato e afeto na vida do seu cliente.

Considerada a companhia com a maior rede de franquias de vestuario do Brasil? a

Cia. Hering faz a gestdo das seguintes marcas: Hering, Hering Kids, PUC e DZARM.

A companhia possui unidades produtivas, escritorios e centros de distribuicdo em

quatro estados brasileiros.

A marca tem sua histdria e imagem associada a produtos acessiveis a populacao,
sempre prezando pela qualidade, mesmo nas colegdes mais basicas.

A Hering Store esta presente em todos os estados brasileiros, contando com lojas
de ruas nas principais cidades, assim como dentro dos diversos shoppings do territorio
nacional e parte da manutencdo da marca se deu pela expansdo em lojas multimarcas, e

principalmente na internet através de sua webstore®.

Um dos seus diferenciais esta no seu longo histérico de atuacdo em causas de
responsabilidade social. A empresa se tornou parceira da campanha “O cancer de mama

no alvo da moda”, que ¢ realizada no Brasil pelo Instituto Brasileiro de Controle do

Cancer(IBCC).

A partir disso, tornou-se a primeira marca no pais autorizada a licenciar produtos

do conhecido alvo azul, vestindo mais de oito milhdes de pessoas.

Na area de sustentabilidade, em 2012 foi criado o programa “Moda Sustentavel”,

para o desenvolvimento continuo das questdes socioambientais junto aos fornecedores

2 Segundo informag#o encontrada no site da prépria companhia.
3 Loja virtual



no processo de produgdo  propria, terceirizada e de  sourcing®.

2.1 TRAJETORIA
Fundada em 1880 pelos irmdos Bruno e Hermann Hering, integrantes de uma
tradicional familia de tecel6es da Alemanha, decididos a darem uma melhor condicao

de vida para sua familia, que deixaram a sua terra natal e vieram empreender no Brasil.

Foi no municipio de Blumenau que a Industria Téxtil Companhia Hering iniciou

suas atividades, voltadas para a confecgdo de roupas de malha de algodao.

A empresa foi se desenvolvendo ao longo do tempo e ja em 1966, obteve o
certificado de Sociedade de Capital Aberto, mudando sua denominagao social para “Cia

Hering”.

Em 1984 a marca “PUC” Foi lancada , voltada para o publico infantil, ampliando

sua atuacdo no mercado.

Em 1993 foi criada a rede de franquias da marca Hering e em 1998 a primeira loja
da linha infantil, “PUC”. Em 1999 a Companhia adquiriu a marca “DZARM?”, voltada
para o publico jovem.

Em 1999 a companbhia, que tinha sua estrutura de capital baseada em empréstimos
atrelados ao doélar , teve sua situacdo financeira fortemente afetada pela crise da
desvalorizacdo do real. Para solucionar a sua situagdo financeira, realizou um aumento

de capital, onde entdo novos acionistas ingressaram.

Como parte do processo de aumento de capital, foi feita a incorporacdo da
controlada “Cia. Hering” pela sua controladora “Hering Téxtil S.A”, que logo depois

teve sua denominagao social alterada para “Cia Hering”.

A partir de entdo a companhia focou em se restabelecer e se reestruturar tanto

financeiramente quanto operacionalmente.

Em 2007 foi elaborado um plano de crescimento, que duraria 4 anos, onde a
prioridade era o crescimento e em estabelecer a for¢a da marca “Hering”. Tal plano
tinha o objetivo de aumentar a participacdo da marca no mercado, através de diversas

operagdes que estimulavam o consumo.

4 Estratégia empresarial que envolve a aquisi¢do de bens ou servigos de forma mais vantajosa.
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Em 2013 muitos investimentos foram realizados, principalmente na plataforma
eletronica de vendas (webstores), o que possibilitou significativas melhorias na

experiéncia de compra dos seus consumidores e aumento no faturamento da empresa.

Em 2015 foi inaugurada a unidade produtiva de Sdo Luis de Montes Belos, em
Goids, que passou a concentrar uma grande parte das atividade do processo produtivo da

empresa.

Ao longo do tempo a companhia se desenvolveu na producdo de seus produtos,
lancando novidades no mercado e ampliando seu portfélio, como sapatos e bijuterias. A
marca Hering, que esta entre as 25 marcas brasileiras mais valiosas®, vem evoluindo a

cada dia e ganhando espaco no mercado brasileiro.

Hoje a companhia conta com 761 lojas no Brasil e no exterior, sendo 579 da
marca Hering, 103 da Hering Kids, 46 da PUC, 2 da DZARM, 10 da Espaco Hering, 1
Hering Basic Shop e 20 lojas no exterior, localizadas no Uruguai, Bolivia e Paraguai.
Além disso, a companhia conta com 10.505 pontos de vendas nas lojas multimarcas, e
seu website, além dos seus dois centros de distribuigdo, localizados em Santa Catarina e
Goiés, trés unidades produtivas no Estado de Santa Catarina, quatro em Goias e mais
uma unidade no Rio Grande do Norte. Sdo aproximadamente 6.319 colaboradores e

guatro marcas.

2.2 MARCAS

A companhia conta atualmente com quatro marcas de segmentos distintos, em seu

portfélio, e que serdo descritas brevemente a seguir.

2.2.1 HERING

A Hering, principal marca da Companhia, é voltada tanto para o publico feminino
quanto para 0 masculino, além de atingir diferentes faixas etarias.

Empenhada em ser aceita por diferentes classes sociais a Hering possui um amplo
portfolio de produtos, langados em seis cole¢Bes diferentes ao ano. Tais cole¢Bes
buscam manter sempre a identidade da marca, atrelando-a as principais tendéncias do

mundo da moda.

® Segundo pesquisa da Interbrand.
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As pecas mais basicas, marca registrada da Hering, estdo sempre presentes em
suas colecOes, e tornaram-se as pecas atemporais queridinhas dos brasileiros.

A marca conta com 567 lojas espalhadas pelo Brasil e 19 lojas no exterior.

2.2.2 HERING KIDS

Extensdo infantil da marca Hering, a Hering Kids é voltada para o publico de 0 a
16 anos de idade e conta com uma rede independente de lojas. Ao todo sdo 99 lojas no

Brasil e 1 loja no exterior, além das lojas multimarcas e e-commerce.

Assim como a Hering, a Hering Kids também lanca ao todo seis cole¢des ao ano,

compostas por diversos itens.

223 PUC

A PUC, assim como a Hering Kids, é voltada para o puablico infantil. Veste

criancas de 2 a 16 anos além de bebés. Hoje a PUC conta com 37 lojas no Brasil.

224 DZARM

A DZARM tem como publico principal as mulheres de 18 a 34 anos. Entre seus
produtos estdo roupas voltadas para o dia-a-dia, trabalho, festas, além de uma linha de
acessorios. Conta com cinco colec¢des ao ano, que traduzem as tendéncias do mundo da

moda.

Possui 2 lojas proprias em Séo Paulo e esta presente em aproximadamente 3.500

lojas multimarcas pelo Brasil.

2.3 MERCADO DE CAPITAIS

A companhia conta com um capital social de R$ 381.165.816,77 distribuido entre
162.533.937 acbes ordinarias, negociadas sob o cédigo HGTX3, cotadas a R$ 33,40 no
dia 03 de outubro de 2019.

O seu desempenho frente ao mercado de capitais nos ultimos cinco anos pode ser

analisado pelo grafico a seguir:
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FIGURA 1: DESEMPENHO HGTX3
FONTE: ECONOMIA.UOL

2.4 COMPOSICAO ACIONARIA

A posic¢do acionéria atual da companhia é a seguinte:

Estrutura Aciondria

64,7%

10,0%
Atmos Capital
@ npasas/a Cia.Hering
@ IvoHering
Velt Partners
Verde Asset

Qutros

7.4%

7.3%

55%
51%

Ultima atuzlizacio: 23/08/2019

FIGURA 2: COMPOSICAO ACIONARIA.
FONTE: APRESENTAGAO INSTITUCIONAL DA COMPANHIA.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

Embora a companhia ndo possua um érgdo formal que regulamente as praticas de
governanga corporativa, ela adota posturas relacionadas com as boas praticas de
governanga, e integra a carteira do indice de Agdes com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC). Tais praticas tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,

garantindo confianca aos seus acionistas.

Seu estatuto social contém as clausulas minimas que sdo exigidas pelo
regulamento do Novo Mercado da B3, segmento destinado a negociagdo de acbes
emitidas por empresas que se comprometem com a adogdo das praticas de governanca

de forma voluntaria.
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As regras exigem que a Companhia emita apenas a¢des ordinarias, mantenha no
minimo 25% de acBes do capital da mesma em circulagdo, adote procedimentos de
oferta que favorecam a dispersdo acionéria, disponibilize aos acionistas um calendario
de eventos societarios, limite a, no maximo, dois anos 0 mandato de todos 0s membros
do conselho de administracdo, divulgue suas informacGes financeiras trimestralmente e

anualmente, entre outras.

2.5.1 CONSELHO DE ADMINISTRACAO E COMITES

Seu Conselho de Administracdo conta com seis conselheiros e um presidente.
Todos os conselheiros sdo eleitos na assembleia geral de acionistas e podem exercer o
cargo por no maximo dois anos, de acordo com as regras exigidas pelo regulamento do
Novo Mercado da B3.

Nome Posigdo Data de Eleicdo
Sr. lvo Hering Presidente 29/04/2019
Sra. Andrea Oliveira Mota Baril Conselheira 29/04/2019
Sra. Claudia Worms Sciama Conselheira 29/04/2019
Sr. Fabio Colletti Barbosa Conselheiro 29/04/2019
Sr. Fabio Hering Conselheiro 29/04/2019
Sr. Celso Luis Lodduca Conselheiro 29/04/2019
Sr. Patrick Charles Morin Junior Conselheiro 29/04/2019

FIGURA 3: CONSELHO DE ADMINISTRACAO
FONTE: SITE DA COMPANHIA

Além do conselho de administragdo a companhia possui trés comités
estabelecidos, sdo eles: Comité de Auditoria Estatutario, Comité de Estratégia e Comité

de Gestdo de Pessoas.

2.5.2 DIRETORIA EXECUTIVA
A diretoria executiva € composta por um diretor presidente, um diretor
administrativo um diretor financeiro, um diretor executivo de negocios, um diretor

industrial e um diretor de suprimentos.



Nome

Sr. Fabio Hering

Sr. Marciel Eder Costa
Sr. Rafael Bossolani
Sr. Thiago Hering

Sr. Marcelo Toledo

Sr. Moacyr José Matheussi

Posicdo

Diretor Presidente

Diretor Administrativo
Diretor Financeiro e DRI
Diretor Executivo de Negocios
Diretor Industrial

Diretor de Suprimentos

Data de Eleigdo
30/04/2019
30/04/2019
30/04/2019
30/04/2019
30/04/2019

30/04/2019

TABELA 1: DIRETORIA
FONTE: SITE DA COMPANHIA

14
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3. OSETOR

O varejo é a parte da economia onde a atividade da venda é destinada ao
consumidor final. Ocorre em quantidades inferiores do que no setor de atacado, onde

ocorre 0 comeércio em larga escala.

O varejo € um setor com parcela relevante no PIB do pais, onde atividades do
setor terciario empregam grande parte dos brasileiros. Por se tratar de consumo, em um
pais com uma grande populacéo, é um dos setores geradores de boa parte dos empregos
e por isso tem importancia crucial na economia, movimentando grande parte da renda

da populacéo.

O comércio no Brasil tem caracteristicas sazonais, tendo diferentes parcelas na
composic¢do do PIB, principalmente nas épocas finais do ano, onde ocorre o feriado do
Natal e o recebimento do décimo terceiro por parte da populacdo, além de outras datas

como Dia dos Pais e Dia das Maes.

O gréfico a seguir mostra a variacdo das vendas no comércio varejista, restrito —

que ndo considera veiculos e material de construcdo — brasileiro nos tltimos anos:

Evolugdo Anual

10,9%

9,7%
9,2% ’
9,1% 8,4%

6,2% 5,9% 6,7%
4,8%
4,3%

2,2% 2,0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-4,3%
-6,2%

FIGURA 4: EVOLUGAO ANUAL DO VAREJO RESTRITO.
FONTE: ESTUDO DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE VAREJO E CONSUMO.

E possivel perceber uma recuperacdo do comércio em 2017, frente aos anos de
2015 e 2016, que registraram forte queda. Segundo estudo divulgado pela Sociedade

Brasileira de Varejo e Consumo, a expectativa € de crescimento nos préximos anos.
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4. BASE TEORICA

4.1 O QUE E VALUATION

A definicdo do termo valuation, originério da lingua inglesa, esta relacionado a
“analise de empresas”. Melhor dizendo, representa todo o processo de andlise, através
de modelos quantitativos, do qual se estima o valor de uma empresa para assim indicar

0 retorno de um investimento em suas agdes, e por fim determinar o seu prego justo.

Além do conhecimento setorial da empresa analisada, o processo engloba uma
parcela de subjetividade determinada pelo analista quando este define as premissas que
passara a utilizar em seu modelo. Desta maneira, 0s resultados sdo varidveis e refletem

uma visdo de mercado.

A utilizagdo do método contribui para a tomada de decisdo em relagdo a
realizacdo de um investimento, apds a comparacdo do preco de mercado das acdes da

empresa e o0 valor obtido no processo de valuation.

4.2 O METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O método do Fluxo de Caixa Descontado & um dos instrumentos mais utilizados

por analistas para avaliar empresas e precificar um ativo.

Baseado em premissas macroecondmicas, projeta-se a capacidade de geracdo de
caixa futura da companhia trazendo-a valor presente a partir de uma taxa de desconto,
que reflete o risco associado ao investimento. Assim, quanto mais arriscada a empresa,

maior serd a taxa de desconto.

Para calcularmos o valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado (Damodaran,
2007) utilizamos a seguinte formula:
t=n
Val CF;
atue = P E—
t
= 1+n
Onde,
n é periodo de vida do ativo

CF é o fluxo de caixa do periodo t
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r € a taxa de desconto que incorpora o custo de oportunidade e todos 0s riscos

associados ao negocio

Existem dois métodos diferentes de fluxo de caixa descontado que podem ser

utilizados para valorar uma empresa.

O primeiro é o fluxo de caixa do acionista, ou FCFE, sigla em inglés para Free
Cash Flow to the Equity, que avalia o caixa gerado pelos recursos aplicados apenas

pelos investidores da empresa.

O segundo é o fluxo de caixa da firma ou fluxo de caixa livre, FCFF, sigla em
inglés para Free Cash Flow to the Firm, que leva em consideracdo o caixa da firma
como um todo, ou seja, tanto o capital gerado por recursos proprios dos acionistas,
como o capital de terceiros.

4.2.1 O FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA (FCFE)

Contempla o que sobra do fluxo de caixa da empresa para ser distribuido aos
donos e sécios da empresa, ap6s deducdo de todos os gastos e despesas. E o que sobra
dos lucros gerados pela empresa apds o pagamento de juros aos credores, e € 0 que de

fato esté disponivel para ser distribuido aos acionistas.

O calculo do valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado para 0 acionista

(Damodaran, 2007) € feito da seguinte forma:

t=n
CF to Equity,

Value of Equity =  + ke)t

Onde,
CF to Equity; é o fluxo de caixa espetado para o acionista no periodo t

Ke € o custo do capital proprio

4.2.2 O FLUXO DE CAIXA PARA A FIRMA (FCFF)

E o saldo de caixa disponivel apds serem feitos todos o0s pagamentos
obrigatorios da empresa.
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Esse valor serve para recompensar todos os credores da empresa, desde 0s

acionistas e bancos até qualquer meio de financiamento financeiro que a empresa tenha.

Diferentemente do FCFE que leva os empréstimos e pagamento de juros, o FCFF
é calculado antes do pagamento das dividas da companhia. Portanto, o fluxo de caixa da
firma € o caixa que sobra apds abatimento dos custos operacionais e dos investimentos

realizados.

Nesse caso, a taxa de desconto a ser usada é o custo médio ponderado de capital,
ou WACC, sigla em inglés para weighted average cost of capital, que é a média
ponderada entre o custo de capital de terceiros, ou custo da divida (Kd) e o custo de

capital proprio (Ke).

Sendo assim, para calcularmos o valor da empresa pelo fluxo de caixa descontado

para a firma (Damodaran, 2007) utilizamos a seguinte férmula:

) = CF to Firm,
Value Of Firm = ;m

Onde,
CF to Firmé o fluxo de caixa projetado para a firma no periodo t

WACC a taxa de desconto, ou seja, o custo médio ponderado de capital

4.3 A TAXA DE DESCONTO
O WACGC, sigla em inglés para weighted average cost of capital, como ja citado
anteriormente, pondera o custo médio dos recursos investidos pelos acionistas e pelos

credores e traz o fluxo de caixa a valor presente.

Muitos analistas acreditam que o célculo dessa taxa € a parte mais desafiadora de
toda a analise do valor justo do ativo, visto que por ndo se tratar de uma ciéncia exata,

ndo existe uma resposta cientificamente correta.

Sendo assim, a taxa de desconto consiste no lado mais artistico da analise de

empresas e da gestdo de recursos (P6voa, 2012).

Para encontarmos 0 WACC utilizamos a seguinte fomula (Damodaran, 2007):
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E D
WACC = Ke <D+E)+Kd (D+E) 1-1

Onde,

Ke é o custo do capital proprio

Kd é o custo do capital de terceiros

E é o valor de mercado da companhia, ou Equity
D é o valor de mercado da divida

t é a aliquota de imposto

4.4 O MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS

O CAPM, sigla em inglés para Capital Asset Pricing Model, é o modelo utilizado
por analistas para calcular a taxa de desconto para o acionista, ou seja, o custo do capital

préprio, e tem como objetivo encontrar a relacdo entre risco e o retorno esperado do
investimento.

O célculo do CAPM ¢ feito da seguinte forma, (Pdvoa, 2012):
Retorno exigido do ativo = RF + f(RM — RF)
Onde,
RF € a taxa livre de risco, sigla em inglés para Risk Free
B mede a sensibilidade do ativo a variagdes do mercado
RM € o retorno esperado do mercado

O célculo da sensibilidade do ativo a variaces de mercado é feito da seguinte
forma, (Damodaran, 2007):

Covip,

i 0—1%1
Onde,

Covim € a covariagao entre o retorno do ativo e do mercado

o°mé a variago dos retornos do mercado



Sendo assim quanto menor o beta do menos sensivel as variagcdes do mercado o ativo

sera.

20
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5. VALUATION DA COMPANHIA

O valuation da Companhia sera realizado a partir do método de fluxo de caixa

descontado para a firma.

Tal método determina o valor presente da companhia a partir da projecéo do fluxo
de caixa futuro da empresa que, por sua vez, € descontado por uma taxa que carrega o

risco associado a projecéo futura.

Com o intuito de projetar o fluxo de caixa dos proximos dez anos da Cia. Hering,
foi utilizado como base os dados histéricos dos Gltimos cinco anos da mesma, que
foram divulgados pela prépria companhia. Portanto, tal avaliacdo foi realizada com base
nos anos de 2014 até 2018, e projetado o fluxo de caixa do ano de 2019 até 2028. A

partir de entéo o crescimento é considerado constante.

5.1 RECEITA

No caso da Cia. Hering a receita é obtida a partir da venda de pecas de roupa.
Sendo assim, para a projecdo da receita bruta, que é o produto da venda de bens e
servicos, foi projetado o nimero de pecas que serdo vendidos pela companhia nos
préximos dez anos.

O numero de pecas de roupas vendidas ¢ multiplicado entdo pelo seu preco e o

valor total da receita bruta é enfim encontrado.

Foi utilizado um crescimento de 11,53% na proje¢cdo do nimero de pecas
vendidas pela companhia. Tal percentual é referente ao crescimento obtido no ano de
2018. J& em relacdo ao preco médio das pecas de roupa a premissa utilizada foi a
variacdo do IPCA projetada pelo Banco Central.

FREMISSAS “m“ﬂ“““““
3,27% 3,70% 3,76% 3,58% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54%

IPCA %aa  327%  3T70%  376%

TABELA 2: IPCA
FONTE: BANCO CENTRAL, ELABORAGCAO: AUTOR

Vale destacar que a receita bruta é dividida entre as vendas realizados tanto no
mercado interno quanto no mercado externo. Como o volume de vendas em cada
mercado ndo variou muito entre 0os anos e aparentemente segue sendo em média o

mesmo, foi considerado um percentual de 97% da receita bruta para o mercado interno e
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3% para o externo.Tais percentuais sdo referentes aos volumes vendidos em cada

mercado no ano de 2018.

HECEITA-fS L ““mnn-n““-m

Receila Bruta 1.806.814 2081.046 2406881 2785343 3.217.723 3715788 4955134 5722129 6.607.846  7.630.661

Mercado Interno 1757.183 2023882 2340767 2708833 3120336 23613710 4172080 4.819.022 5564940 5426335  7.421.056
% do Total 97% 97% 97% 97% 87% 87% 97% 97% 97% 97% 7%

Mercado Externa 49,531 57.164 56.114 76.510 88.387 102068  117.867 136112 157180 181510 209605
% do Total 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Nimero de Pegas Vendidas 24.168.832 26.955.647 30.063.799 33.530.340 37.396.594 41.708.651 46.517.915 51.881.717 57.863.997 64.536.072 71.977.477
% Variagio 11,53% 11,53% 11,53% 11,53% 11,53% 11,53% 11,53% 11,53% 11,53% 11,53% 11,53%
Prego Médio RS 7476 R$ 77,20 R$ 80,06 RS 8307 RS 8604 R$ 8900 R§ 9224 R$ 0551 RS 9889 RS 10239 RS 106,01

TABELA 3: RECEITA BRUTA
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORAGCAO: AUTOR

A receita Liquida é o resultado da subtracdo da receita bruta pelas deducdes
referentes a impostos e abatimentos que incidem sobre as vendas da companhia. Para
encontrar tal valor, foi considerado um percentual de 15% da receita bruta referente a
tais deducgdes.Esse percentual é exatamente igual ao dos anos de 2017 e 2018.

RECEITA - RS MIL. 2017 2018 2023 2027

Dedugdes de Vendas (279.321)  (267.246) (307.808)  (356.002) (411.980) (475.934) (540.602)  (634.674) (732.914) (846.361) (977.367) (1.128.652)
% da ROB 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Receita Liquida 1562321 1.530.568 1773238 2050879 2373362 2741789 3166185 3.656.273 4222220 4875769 5630479 6502009

TABELA 4: RECEITA LIQUIDA
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORACAO: AUTOR

5.2 CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS

O custo dos produtos vendidos se refere ao custo de producdo da mercadoria, ou
seja, 0 quanto ela custou para ser fabricada. No caso de pecas de roupas esse custo esta
relacionado ao custo do tecido, mdo de obra para costura e outros relacionados a
produgéo.

O custo das mercadorias vendidas pela Cia. Hering, em média, correspondem a
um percentual de 49% da receita bruta, que foi utilizado para projetar o custo dos
produtos vendidos dos préximos anos.

EUSTOROS PRODUTOS VENDIRoS -8 M n“““““““““

Custo dos Produtos Vendidos (872.273)  (883580) (1.019.333) (1.178833) (1.364310) (1.576.008) (1.820.059) (2101.782) (2427.113) (2.802.801) (3.236.640) (3.737.633)
% ROB 47% 49% 49% 49% 49% 45% 49% 49% 49% 49% 45% 49%
Lucro Bruto 690.048 655088 753905 871846 1.009.052 1165601 1346126 1.554.491 1795107 2.072.968 2393839 2764376

TABELA 5: CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORAGCAO: AUTOR

Ao deduzirmos o custo dos produtos vendidos da receita liquida obtemos entéo o

lucro bruto da companhia.
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5.3 DESPESAS

As despesas sdo todos 0s gastos necessarios para manter a estrutura administrativa
da companhia, ou seja, para realizar a manutencdo da empresa, e por isso podemos

chama-las de despesas operacionais.

No caso da Cia. Hering as despesas operacionais podem ser dividias em trés tipos,

séo elas: despesas com vendas, despesas gerais e administrativas e outras despesas.

2026 2027

DESPESAS - RS MIL 2024

Despesas Operacionais (457.616)  (427.842) (402778)  (560.934)  (650.551)  (761.936)
Vendas (338.084) (353 649) (407 325) (471.100) (545.177) (629.807)
-20%
(103.580)

-20%

% ROB -18% -
Gerais, Administrativas ¢ Rem. dos Administradores (60.512) (s8.162)

% ROB

Outras Receitas (Despesas) Operacionais (59.040) (16.031) (18.464) @ (28.548) ‘ )
% ROB Y 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Lucro Operacional (EBIT) 232.432 228.146 261127 302.012 349.501 403.755 466.252 538422 621.763 718.004 829.143 957.484

TABELA 6: DESPESAS
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORAGAO AUTOR

No ano de 2018 as despesas com vendas corresponderam a um percentual de 20%
da receita bruta da companhia, assim como as gerais e administrativas corresponderam a
um percentual de 3% e as outras despesas um percentual de 1%. Sendo assim foi
utilizado o mesmo percentual para projetar as despesas dos anos seguintes, visto que

entre os anos de 2014 a 2018 eles ndo variaram de forma relevante.

Sendo assim, foi possivel encontrar o lucro operacional bruto da companhia, que
corresponde ao lucro bruto menos as despesas operacionais. Tal valor terd grande
importancia no valor justo da Cia. Hering, ja que é diretamente utilizado no calculo do

fluxo de caixa da empresa.

5.4 EBITDA

O lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo, ou simplesmente
EBITDA, sigla em inglés para earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization, é um importante indicador contabil que auxilia na analise da potencial

geracdo de caixa da companhia.

O EBITDA reflete o quanto a companhia pode gerar de recursos na sua atividade

operacional e, portanto, é util para analisar a eficiéncia da empresa.
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A partir do lucro operacional obtido, que é a subtracdo do lucro bruto pelas
despesas operacionais, soma-se 0s valores referentes a depreciacdo e amortizagdo

obtendo entéo o EBITDA da companhia.

=EBITDA

392.630

258.357

208.056

2014 2015

2017 2018

FIGURA 5: EBITDA HISTORICO
FONTE: DADOS DA COMPANHIA, ELABORACAO: AUTOR

A partir de tais valores, calcula-se entdo a margem EBITDA da Cia. Hering, que
nada mais € do que o EBITDA dividido pela receita liquida.

A margem EBITDA € util para identificar os lucros gerados pelo caixa da
companhia; ou seja, a partir dela pode ser analisada a lucratividade operacional da
empresa, Visto que se pode identificar o quanto de lucro operacional sera gerado pela

receita obtida.

No caso da Cia. Hering a margem EBITDA foi definida em 17%, valor
exatamente igual ao dos anos de 2017 e 2018, mantendo o conservadorismo da anélise.
A partir de entdo o valor do EBITDA da companhia foi encontrado por meio da receita

liquida, que ja havia sido projetada e explicada anteriormente.

ERTOA - S ik o ““““n“““

Lucro Operacional (EBIT) 232432 228146 261427 302012 349501 403755  466.252 538422 621763  718.004 820143  057.484
Depreciacio e Amortizacdo (32.684) (30.187) (36.415) (42.117) (43739) (56.305) (65.021) (75.085) (85708)  (100.128)  (115628)  (13352%)
EBITDA 265116 258333 207.542 344129  398.240  460.061 531272 613507  708.471 818133 944771  1.091.010
Wargem EBMDA 17% 7% 17% 17% 17% 7% 17% 17% 7% 17% 17% 17%

TABELA 7: EBITDA
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORAGCAO: AUTOR

5.5 DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

A depreciacdo representam o quanto um ativo se desgasta ao longo de sua vida
atil, ou ainda, o quanto ele perde de valor por conta do desgaste que sofre ao longo do

tempo.
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No casa da Cia. Hering a depreciagéo e amortizagdo projetadas para os anos de
2019 a 2028 foram calculadas a partir da subtracdo entre lucro operacional e o
EBITDA, ja que para encontrarmos o valor do EBITDA da companhia somamos o lucro

operacional ao valor da depreciacdo e amortizagéo.

s ““““n“n““m

Depreciacdo e Amortizacio (32684) (30.187) (36.415) (42.117) (48.739) (56.305) (85.021) (75.085) (86.708)  (100.129)  (115628)  (133.825)

TABELA 8: DEPRECIACAO E AMORTIZACAO
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORACAO: AUTOR

5.6 CAPEX

Capex, sigla em inglés para capital expenditure, representa o quanto é gasto com
a aquisicdo ou manutencdo do capital da companhia. Tal custo € realizado com a

finalidade de manter ou aumentar as atividades operacionais da empresa.

Como a companhia ndo divulgou detalhadamente como tais gastos foram
realizados e com qual finalidade, a projecdo dos gastos futuros foi feita apenas
corrigindo os valores pela inflagdo, projetada pelo banco central, e ja ilustrada na tabela

3 anteriormente.

Capex (58.848)  (49.621)  (51.244)  (53.140)  (55438)  (57.12)  (59.433)  (61.227)  (63.394)  (65.638)  (67.962)  (70.368)

TABELA 9: CAPEX
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORACAO: AUTOR

5.7 CAPITAL DE GIRO

O capital de giro corresponde aos recursos que ficam armazenados em caixa para
que as necessidades financeiras da empresa sejam supridas. Ou seja, € uma reserva de

recursos necessarios para os negocios da empresa “girarem”.

As principais contas do balanco patrimonial que afetam o capital de giro sdo, no
caso dos ativos, contas a receber de clientes e estoques, e no caso dos passivos 0S
pagamentos realizados a fornecedores. Projetar tais valores é uma tarefa que depende do
numero de dias que a companhia demora para receber por suas vendas e quantos dias

s80 necessarios para pagar seus fornecedores.
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Para se obter o prazo medio de recebimento da Cia. Hering divide-se o valor das
contas a receber pela receita bruta e multiplica-se por 365. A mesma légica é adotada
para se obter o prazo médio de pagamento, dividindo o valor das contas a pagar pelo

custo dos produtos vendidos e multiplicando por 365.

ATIVO 817.600 789.983 892825 1.032.617 1.194987 1.380.490 1.594.173 1.840.932 2125886 2.454.948 2.834.944 3.273.759
Contas a receber de clientes 455326 459.074 523 849 605 869 701137 809978 935353 1.080.134 1.247.3268 1.440.397 1663353 1.920.820
89 91 9z 92 92 92 9z 92 92 92 9z 92

Estoque 349535 320.142 357.282 413222 478.198 £52.430 £37.940 736.685 250.716 982.396 1.124.459 1.310.060
69 65 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63

Outras contas a receber 12739 10.767 11694 13525 15652 18.082 20.880 24113 27.845 32155 313z 42880

3 2 z 2 2 2 z 2 2 2 z 2

PASSIVO 135794 225.408 197.474 228.393 264.306 305.335 352.597 407175 470.201 542.982 627.029 724.086
Fornecedores 127172 207.909 185.963 215.080 248.900 287.537 332.045 383441 442793 §11.332 580.480 681.880
53 86 k-1 &7 &7 &7 k-1 &7 &7 &7 k-1 87

Outras contas a pagar 8.622 17.499 11510 13313 15.406 17798 20552 23734 27 407 31650 36549 42206
4 7 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Capital de Giro 681.806 564.575 695.351 804.224 930.681 1.075.155 1.241.576 1.433.757 1.655.685 1.911.966 2.207.915 2.549.674
Variagdo Capital de Giro 81764 (117.231) 130.776 108.873 126.458 144.473 166.421 192.181 221.928 256.280 295.949 341.759

TABELA 10: CAPITAL DE GIRO
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORACAO: AUTOR

A partir de entdo se utiliza a média desses dias de recebimento e pagamento para
projetar os valores futuros. O prazo médio foi de 92 dias para contas a receber de
clientes, 63 dias para estoques, 2 dias para outras contas a receber, 67 dias para

fornecedores e 4 dias para outras contas a pagar.

Ao se fazer a conta inversa a que foi feita para encontrar o nimero médio de dias

encontra-se os valores de cada conta para os anos de 2019 a 2028.

5.8 PERPETUIDADE

A perpetuidade corresponde a quanto a companhia ira gerar de caixa no final
dessa analise, ou seja, apds 2028. Apo6s o ano de 2028 foi considerado um crescimento
constante de 2,43%, valor correspondente ao PIB de longo prazo projetado pelo banco

central.

0,89% 2,04% 2, 251% 243% 243% 243% 243% 243% 2,43%

TABELA 11: PIB
FONTE: BANCO CENTRAL, ELABORACAO: AUTOR
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5.9 TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto, como o préprio nome ja revela, é a taxa que vai trazer o fluxo
de caixa projetado a valor presente, indicando entdo o valor justo da companhia. Tal
taxa deve levar em consideracdo todos os riscos relacionados ao investimento em tal

companhia e por conta disso possui participacdo relevante na analise.

O WACC, sigla em inglés para Weighted Average Cost of Capital, ou custo
médio ponderado do capital, como ja explicado no capitulo anterior, serd a taxa de

desconto utilizada para descontar o fluxo de caixa da Cia. Hering.

Tal taxa pondera o custo do capital investido pelos acionistas e credores, e
portanto, primeiramente é preciso definir qual a participacdo de cada um na estrutura de

capital da companhia.

Como no ano de 2018 a Cia. Hering ndo apresentava nenhuma divida a ser paga
junto a credores, o percentual de capital préprio é de 100%. Sendo assim sera preciso

definir apenas o custo de capital proprio, chamado de Ke.

O Capital Asset Pricing Model, ou CAPM, é o modelo mais utilizado pelo
mercado para definir a taxa de desconto para o0 acionista. Visto que o investidor deseja
receber no minimo a mesma rentabilidade que teria ao realizar um investimento com

risco proximo a zero pelo CAPM o retorno exigido sera de: Rf + f (Rm — Rf).

O Risk Free Rate, ou Rf, foi definido em 6,27% que € a taxa do CDI acumulado
nos ultimos 12 meses. Tal taxa representa o retorno de um investimento livre de risco.
Para o Beta foi considerado um valor de 0,930, proposto por Damodaram® para o setor
do varejo, esse valor quantifica o grau de variacdo de determinado ativo em funcgéo da
variago de outro ativo’, refletindo o quéo sensivel a ago é a variacdes de mercado.

Por fim, o prémio de risco (Rm — Rf), que representa o quanto o investidor exige

de diferencial sobre o chamado ativo livre de risco para aplicar seus recursos em um

® Ver: < http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html> Acesso em 10 Out.
2019.
"POVOA, A. Valuation: Como Precificar A¢es. Sdo Paulo: Campus, 2012. P4gina 193


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

28

investimento de renda variavel®, foi definido em 6,5%, valor proposto por Alexandre
Povoa em seu livro “Valuation, como precificar agdes”, pagina 210.
O valor obtido para a taxa de desconto foi de 12, 32%. A tabela a seguir ilustra

os valores utilizados para cada uma das variaveis:

WACC

Estrutura de Capital
% Capital Proprio 100%
% Capital Terceiros 0%
Ke 12,32%
Rf 6,27%
Beta 0,530
Rm - Rf 6,5%
Kd 0,00%
WACC 12,32%

TABELA 12: TAXA DE DESCONTO
ELABORACAO: AUTOR

5.10 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa projetado para os anos de 2019 a 2018 é ilustrado pela tabela

abaixo, e foi calculado com base nas premissas explicadas anteriormente:

EBITDA 297542 344129 398.240 460.061 531272 613.507 708.471 818133 944771 1.081.010
Impostos 88783 - 102684 - 118830 - 137277 - 158526 - 183063 - 2113989 - 244122 - 281009 - 325545
Aliguota imposto 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Variagdo do Capital de Giro 130776 108873 126.458 144 473 166.421 192,181 221928 256.280 295948 341758
Capex - 51244 - 53140 - 55138 - 5YM2 - 58133 - 61227 - 63384 - 65638 - 67962 - 70.368

FCFF 288.291 207178 350.730 410.146 480.035 561.398 655.605 764.654 890.849 1.036.856

Valor Presente do Fluxo de Caixa 256.681 235.581 247.548 257.743 268.586 279.669 290.789 301.969 313.231 324.504

Valor Presente da Perpetuidade 3.363.499

TABELA 13: FLUXO DE CAIXA
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORAGCAO: AUTOR

8 POVOA, A. Valuation: Como Precificar A¢es. Sdo Paulo: Campus, 2012. Pagina 206
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5.11 VALOR DA ACAO

WACC 12,32%
Perpetuidade 243%
P do Fluxo Operacional 2.776.392
P da Perpetuidade 3.363.499
Firm Value 6.139.892

Divida LP+CP -
Dividas Previdenciarias e Fiscais (23.436)
Outros ajustes (64.363)
Caixa 320.540
Equity Value 6.372.583
N°® Acles 162.534
Valor da Agdo (R¥/agio) 39,21

FIGURA 6: VALOR DA ACAO
FONTE: SITE DA COMPANHIA, ELABORAGAO: AUTOR

O valor justo da acao foi definido portanto, com base nas premissas apresentadas,
em R$ 39,21. Tal valor é calculado dividindo o valor justo da companhia, que nesse
caso é de R$ 6.372.583 mil pelo nimero total de a¢bes em circulacdo. Atualmente as
acBes da Cia. Hering estdo sendo negociadas por R$32,06° indicando entdo a

possibilidade de uma potencial valorizacgéo.

® Segundo fechamento do dia 29 de Nov. de 2019
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6. CONCLUSAO
Conforme apresentado no capitulo anterior, o valor justo das a¢Ges da Cia. Hering
foi definido em R$ 39,21. Tal valor, se comparado com o pre¢o em que as agdes estio

sendo negociadas atualmente representa uma potencial valorizacao de 22,3%.

Portanto, é possivel concluir que o investimento nas a¢cbes companhia pode ser
lucrativo visto que a perspectiva é de valorizacdo, indicando o momento ideal para

compra do ativo em questao.
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