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RESUMO

O caso apresenta o estudo sobre as decisoes reais de investimento e de avaliagdo de empresa. A Hering S.A.
¢ uma empresa de vestuario listada na BMeFBovespa. Por meio de informagdes publicas e artigos de jornais
detalhados no texto, este caso (i) permite que os alunos analisem as decisdes de investimento tomadas pelos
grandes investidores que adquiriram agoes ordinarias da empresa, a0 mesmo tempo que (ii) oferece ao aluno
o desafio de formular as premissas necessarias para avaliar a empresa com base em informagdes publicas
como demonstracdes contdbeis, indicadores macroeconémicos e outras variaveis de mercado. O resultado
obtido pelo aluno podera ser confrontado na sala de aula para possivel discussio sobre (i) as premissas utili-
zadas e (ii) os pregos das agdes calculados. Esta discussdo pode explicitar os vieses decorrentes da motivagao
dos avaliadores na medida em que diferentes premissas podem ter sido adotadas e motivadas por diferentes
interesses (comprador, vendedor etc.).

Palavras-Chave: Caso de ensino; Avaliagdo de empresas; Fluxo de caixa descontado; Hering.

ABSTRACT

The case studies real investment decisions and firm valuation. Hering S.A is a textile and retail clothing
company listed in BMe»FBovespa stock exchange. This case, based on newspaper articles and public information
detailed in the text, (i) enables the students to analyze the real investment decisions taken by investors that
bought Hering's stocks and at the same time (ii) challenges the students to formulate assumptions to value the
firm based on public information such as: financial statements, macroeconomic indicators and other market
variables. The result obtained by the students can be confronted in the classroom for further discussion about
(i) the assumptions used and (ii) the stock prices calculated. Such discussion can explicit the biases arising
from the motivation of the evaluators considering that different assumptions may have been adopted based on
different interests (buyers, seller’s etc.).

Keywords: Teaching case; Firm valuation; Discounted cash flow; Hering.
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INTRODUCAO

Em 17 de janeiro de 2016, domingo, o Sr. Fabio Hering, CEO, quinta ge-
racdo da familia que comanda a empresa que leva o mesmo sobrenome,
reunia-se com o diretor-financeiro e de rela¢Ges e investidores da empresa,
Sr. Frederico Oldani. O encontro tinha como objetivo revisar o desempe-
nho preliminar (nao auditado) de vendas da empresa no quarto trimestre
de 2015, pois seria anunciado ao mercado no dia seguinte. Nesses encon-
tros, havia sempre um misto de expectativa e apreensao, pois se especulava
como o mercado reagiria a tais informagdes e qual seria o impacto desta
rea¢do no pre¢o da ac¢do. Como havia imaginado, o desempenho da em-
presa, ao longo de 2015, ndo tinha sido dos melhores. Sabia que 2016 seria
ainda mais desafiador, pois a situagdo econdémica do pais havia piorado e
ndo seria trivial fazer a empresa crescer novamente. Mas confiava nos pon-
tos fortes da empresa e no plano de recupera¢ao detalhado na entrevista
concedida a revista norte-americana Forbes Brasil, um més antes.

Na sua gestdo, o faturamento da companhia apresentou um expres-
sivo crescimento de 117% (de R$876 milhdes, quando assumiu em 2009,
para R$1.900 milhdes, em 2015), por meio do slogan “Vestindo a Vida”.
Entretanto, tal modelo de negocio apresentava sinais de esgotamento. A
entrada de novos concorrentes e a pior crise econdmica que assolava o pais
comegavam a refletir negativamente nos indicadores financeiros da empre-
sa.Ja em 2014, a empresa registrara um crescimento negativo da sua receita
bruta nominal. Nao bastasse a conjuntura externa a empresa, havia, tam-
bém, os erros operacionais internos dando origem as primeiras queixas dos
franqueados insatisfeitos. A a¢do da empresa, que chegou a valer R$46,83
no dia 3 de maio de 2012, tinha fechado, o ano de 2015, a R$14,65.

Apesar dos contratempos, o Sr. Fabio sentia-se animado. Afinal, ves-
tiam a mesma camisa que ele (i) o Sr. Pedro Moreira Salles (banqueiro),
que, por meio da Cambuhy, havia adquirido, em setembro de 2015, 6,10%
do capital da Hering; e (ii) o Sr. Arminio Fraga (ex-presidente do Banco
Central), que, por meio da Gdvea Investimentos, havia adquirido, em dois
momentos (agosto e dezembro de 2015), 10% do capital da empresa, fatias

382 ADMINISTRAGAO: ENSINO E PESQUISA RIO DE JANEIRO V.18 Ne°2 P.381-420 MAI-AGO 2017



AVALIA(;AO DA HERING S.A.

que asseguravam a ambos a presenca no Conselho de Administracao da
empresa.

Diante da alta volatilidade do preco das a¢des da companhia, do ex-
celente histérico, com excecdo dos tltimos 2 anos, e da demonstra¢iao de
confiang¢a por meio da aquisi¢do de relevantes participa¢des de a¢des de
dois renomados investidores, o Sr. Fabio perguntava-se qual seria o prego

da agdo da Hering?
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CONHECENDO A EMPRESA

A Hering, criada pelos irmaos Bruno e Hermann Hering, em 1880, na ci-
dade de Blumenau, é uma empresa multinacional brasileira de confec¢do
e comercializa¢gdo de vestuario. Hoje, ela ¢ uma das empresas mais anti-
gas em atividade no Brasil e, ao mesmo tempo, a maior rede de franquias
de vestuarios do Brasil, distribuidas em mais de 800 lojas, 18.000 varejistas
multimarcas e trés redes de franquias distintas. Em 2015, a empresa apre-
sentou um faturamento de R$1,9 bilhao.

Ao longo dos seus 135 anos de existéncia, a empresa passou por di-
versas fases e ciclos econdmicos. Em 1966, no auge de sua expansao e con-
solida¢do no setor de vestuario de multiclasse, comecou a exportar visando
a diversificacdo do mercado. Em 1979, com o lancamento da marca infantil
PUC, entrou no mercado das classes A e B e, em 1993, ingressou no merca-
do de varejo, com a abertura da primeira loja Hering Family Store. Em 1998,
adquiriu a marca Dzarm, entrando na moda feminina das classes A e B. A
partir de 2003, concentrou-se na reestrutura¢io financeira e operacional
para ingressar no segmento Novo Mercado da BM&-FBovespa, com o prop6-
sito de expansao e fortalecimento da marca Hering. Como resultado dessa
nova estratégia, langou a marca Hering Kids, em 2010, e a marca Hering for
You, em 2014.

As cinco marcas da empresa (Hering, Hering Kids, Hering for You, PUC
e Dzarm) sdo representadas por uma identidade de facil leitura e reconhe-
cimento visual. A gestdao de marca estd centrada em quatro pilares: estilo,
merchandising, comunicacao e definicdo da estratégia de apresentagdo da
nova cole¢io na loja. Desta forma, o planejamento, a criagdo, a comunica-
¢ao com o consumidor e a padroniza¢ao do ponto de venda sao pensados
a partir do posicionamento de cada marca, a fim de evitar o processo de
canibaliza¢io entre elas.

O processo produtivo e a distribui¢do sdo suportados por (i) onze
unidades fabris (cinco em Santa Catarina, cinco em Goids e uma no Rio
Grande do Norte) responsaveis pela producio, beneficiamento e corte de

malha, confec¢do e acabamento de pecas, (ii) dois centros de distribui¢ao
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(um em Santa Catarina e um em Goias) e (iii) dois escritérios (um em S3o
Paulo e um em Santa Catarina).

O modelo de crescimento e de distribui¢do esta centrado no sistema
de franquias e nas lojas multimarcas. Em 2015, 89% das lojas eram fran-
quias e 11% eram lojas proprias. Além do mercado brasileiro, a empresa
esta presente também no Uruguai, no Paraguai, na Bolivia e na Venezuela,

por meio de 17 lojas franqueadas que representam 2,3% do faturamento.
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CONHECENDO O MERCADO

O Brasil tem a quinta maior industria téxtil e esta entre os oito maiores
mercados consumidores do mundo. E mais de 1,5 milhio de empregos di-
retos, de acordo com os dados da Associacdo Brasileira de Indtstria Téxtil e
de Confeccao (ABIT). Apenas o estado de Santa Catarina, onde estd a sede
da Hering, concentra 15,4% dos produtores da cadeia téxtil brasileira.

Segundo dados do Euromonitor, o setor varejista de vestuario movi-
mentou, em 2015, R$93 bilhoes, representando 2,5% do PIB de servicos do
Brasil. Nos ultimos 10 anos (2006 a 2015), o setor apresentou crescimento
médio anual de 6,3%, impulsionado pela elevacao da renda e pelo aumento
do crédito para o consumo, principalmente, das classes C e D. Entretanto,
com a deteriorag¢ao do cendrio politico-econémico do pais, o setor vem en-
frentando queda no faturamento, fechamento de lojas e, em alguns casos,
reducdo no quadro de funcionarios. De acordo com os dados da ABIT, o
faturamento do varejo de vestuario caiu 8,0%, em 2015, com expectativa de
queda nominal de 4,8% em 2016.

Nenhuma das cinco maiores companhias de vestuario de médio
padrio instaladas no Brasil possui market share superior a 10%. Além da
concorréncia com as grandes redes internacionais e das importag¢ées chi-
nesas, nao existem barreiras de entrada para novos entrantes. Esses fatores
tornam o setor de vestuario, no Brasil, bastante fragmentado. O setor de
vestuario de alto padrao (premium), também bastante fragmentado, possui
uma limitada presenca de competidores internacionais e ampla dominancia
de empresas nacionais. As duas maiores empresas do segmento “premium”
sdo as empresas Restoque (Li Lis Blanc Deux, Bo.Bo Bourgeois, Boheme, John,
Noire Le Lis) e Inbrands (Ellus, Richards, VR Menswear, Ellus 2nd, Floor, Salinas,
Alexandre Herchcovitch, VR Kids, Mandi, Selaria, Bobstore e Tommy Hilfiger). A
presenga de multinacionais nesse nicho é restrita por diversos motivos, en-
tre eles: (i) relacionamento e espa¢o disponiveis nos shopping centers, (ii) di-
ficuldades logisticas e de distribuicao, (iii) risco cambial e questdes fiscais e

(iv) calendario de colecdo invertido em rela¢io ao hemisfério norte.
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POSICIONAMENTO E ESTRATEGIA DE VENDA DA HERING

Entre as grandes redes varejistas do setor de vestuario, a Hering ocupa a

oitava posi¢do pelo critério de faturamento. Do ponto de vista de posicio-

namento de mercado, a Hering, por meio de suas cinco marcas, tem repre-

sentatividade em todas as classes e grande capilaridade a partir de suas 840

lojas e 18.228 lojas multimarcas. As principais caracteristicas de cada uma

das marcas sao apresentadas a seguir:

1.

Hering — representada por seus dois peixinhos, a marca faturou
R$1,42 bilhdao em 2015, representando 76,2% do faturamento to-
tal da empresa. A marca (i) oferece vestuario basico e de moda
com foco em artigos casuais e esportivos, (ii) possui uma ampla
aceitacdo em diversas classes sociais e faixas etarias em decorrén-
cia da oferta de produtos com boa relagio custo versus beneficio e
(ili) conta com uma boa capilaridade por meio de lojas multimar-
cas e 653 lojas (57 lojas proprias e 596 franquias) presentes nos
principais shopping centers do Brasil.

Hering Kids — voltada para o publico infantil, a marca registrou
um faturamento de R$200 milhdes em 2015, ou 10,5% do fatu-
ramento total. Oferecendo vestuario basico infantil, segue a mes-
ma estratégia de posicionamento da marca Hering. Possui 93 lojas
(13 lojas proprias e 80 franquias), além das lojas multimarcas.
PUC — marca premium criada em 1979 e voltada para o publico
infantil, apresentou um faturamento de R$130 milhdes em 2015,
ou 6,8% do faturamento total. Possui 72 lojas (8 lojas proprias e
64 franquias).

Hering for You — voltada ao publico feminino, oferece moda casual
para o publico jovem. A marca foi criada em 2014, como uma das
grandes apostas para diversificagdo do portfolio. A marca conta
com 3 lojas préprias em Sao Paulo.

Dzarm — marca feminina premium adquirida em 1998, da M. Offi-
cer, representa 4,3% do faturamento total da empresa, ou R$82

milhGes em 2015. Esta presente em todo territorio nacional por
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meio de suas 2.000 lojas multimarcas. E uma das grandes apostas
da empresa para diversifica¢do do portfélio.

O sistema de franquias e lojas multimarcas representa 83,9% do fatu-
ramento da empresa, seguido por lojas proprias que representam 13,9%. O
comeércio eletronico, apesar de apresentar um crescimento médio de 16,9%
a.a., ainda, representa apenas 1,7% do total.

O grande numero de clientes multimarcas (18.228 lojas) garante a
distribui¢do da marca em todo o territério nacional, incluindo cidades pe-
quenas onde o sistema de franquia nio esta disponivel. O sistema de fran-
quia, por sua vez, esta localizado preferencialmente em shopping centers,
ou, na falta deles, em areas nobres de comércio nas cidades com popula-
¢ao superior a 70 mil habitantes. O investidor interessado em abrir uma
loja da rede tera de desembolsar, em média, R$812 mil, R$665 mil e R$509
mil, para as redes Hering Store, Hering Kids e PUC, respectivamente. Men-
salmente, € cobrada uma taxa (royalties e taxa de propaganda) que varia de
4,5% a 6,0%, embutida no valor da compra mensal da unidade franqueada.
Sendo assim, a expansao da marca depende da existéncia de investidores,
predominantemente pessoa fisica, com perfil empreendedor, com recurso
disponivel e que aceite as taxas de franquia e os riscos inerentes ao negocio.
Questdes burocraticas podem dificultar ainda mais os futuros empreende-
dores, tendo em vista que, de acordo com a pesquisa Doing Business 2015
(Endeavor Brasil), o tempo médio para abertura de uma empresa no Brasil é
de 129 dias, variando de 24 dias em Uberlandia (MG) até 304 dias em Caxias
do Sul (RS). Este tempo ¢ de, a titulo de comparacao, 6,3 dias no México,
5,5 dias no Chile e 28,4 dias na India. Outros indicadores, como tempo
médio para regularizac¢do do imoével (153 dias) e taxa de congestionamento
dos tribunais (71,4%), contribuem ainda mais para dificultar os empreen-
dedores no Brasil.

Pelas caracteristicas do setor e pelo modelo de negécio do comércio
varejista, as lojas (multimarcas e franquias) possuem uma concentragdo em
shopping centers. Portanto, uma rede de franquia consolidada como a Hering

Store, que ja tem forte presenga nos principais shopping centers, no Brasil,
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apresenta certa dificuldade de crescimento, ficando condicionada a aber-
tura de novos shopping centers. Ja as redes de franquias Hering Kids e PUC
revelam alto potencial de crescimento em shopping centers, dentro do seu
nicho infantil e infantil premium, respectivamente.

De acordo com o levantamento da Associa¢do Brasileira de shopping
centers (ABRASCE), o Brasil encerrou o ano de 2015 com 528 shopping cen-
ters, movimentando R$151,5 bilhdes e tendo 444 milhdes de visitas/més,
nimeros que, em 2009, eram de 392 shopping centers, R$74 bilhdes de fa-
turamento e 328 milhdes de visitas/més. As regides Sul e Sudeste concen-
tram 71,0% dos empreendimentos. Para 2016, de acordo com a ABRAS-
CE, estava previsto o langamento de 30 novos shopping centers no Brasil.
Ainda de acordo com a entidade, a confianca dos empresarios do setor
shopping centers, em curto prazo, € pouco otimista (para 44,5% dos empre-
sarios, o Brasil vai piorar até o final de 2016). Por sua vez, a expectativa é
de melhora a partir de 2017 (64,9% dos empresarios enxergam melhorias
a partir de 2017).
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A ESTRATEGIA DE CRESCIMENTO E OS ERROS OPERACIONAIS

Quando o Sr. Fabio assumiu o comando da empresa, em 2009, o seu fa-
turamento bruto era de R$§876 milhoes, tendo atingido R$1.900 milhao,
em 2015 (aproximadamente 13,8% de crescimento ao ano). O numero
de lojas franqueadas passou de 236, em 2009, para 596, em 2015, o que
correspondeu a um crescimento de 157% na area de vendas. Esse cres-
cimento é explicado pela estratégia de posicionamento da empresa, fa-
zendo a transi¢do de uma empresa industrial para uma empresa voltada
para varejo. A empresa foi capaz de acompanhar as tendéncias de moda
e explorar fortemente o posicionamento das marcas Hering, Hering Kids,
Hering for Yor, PUC e Dzarm. Outro ponto que explica o crescimento no
periodo ¢é o forte plano de expansao da rede por meio de franquias. Uma
pesquisa realizada pela empresa, em 2014, indicou que 88% dos franque-
ados estavam satisfeitos.

Nesse mesmo periodo, a empresa ganhou importantes reconheci-
mentos no setor de vestuario: (i) empresa que melhor se comunica com
jornalistas (2012), (ii) a melhor franquia do Brasil (2012 e 2013), (iii) marca
Top of Mid (2012 a 2014) e (iv) marca mais amada do Brasil (2014 e 2015).

Esta notavel melhora nos niimeros da operagao fez com que o preco
das a¢des da empresa chegasse ao pico de R$46,83, em 3 de maio de 2012,
tendo saido de R$2,35, em 2 de janeiro de 2009, contabilizando notavel
1.893% de valorizagdo em pouco mais de trés anos. Nesse mesmo periodo,
o indice da BM&rFBovespa (Ibovespa) valorizou 54% (saindo de 40.244 para
62.104 pontos).

O acirramento da concorréncia, a deteriora¢do do cenario macroe-
condmico e o esgotamento do modelo de negécio da empresa refletiram
na estabilidade do faturamento em 2014 (queda de 0,4% em rela¢do ao
ano anterior) e na queda desse em 2015 (queda de 5,5%). A alta do doé-
lar comegou, gradativamente, a impactar no custo da produgao, levando a
margem bruta a 41,1% (50,6% em 2010). Internamente, erros operacionais,
tais como atrasos na reposi¢ao de mercadorias, dificuldades em atender a

demanda e elevados precos para pecas de entrada estavam afugentando a
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clientela. Surgiram as primeiras queixas dos franqueados insatisfeitos com
a demora em ag¢des corretivas para contornar os problemas.

O preco das a¢oes, entdo, despencou para R$28,95 no final de 2013,
nao obstante o bom faturamento da empresa naquele ano, mas, possivel-
mente, antecipando a piora nas expectativas. A queda do preco continuou
em 2014, fechando o ano em R$19,15. Considerando o pico de R$46,83,
em maio de 2012, a queda foi de quase 60% em pouco mais de dois anos
e meio. Em 2015, a acdo desvalorizou 23,3%, fechando o ano em R$14,65.
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A ENTREVISTA

No dia 3 de dezembro de 2015, o Sr. Fabio Hering recebeu, no seu escrit6-
rio, a jornalista da Forbes Brasil. Antes, porém, anotou os principais pontos
que acreditava serem aqueles que chamariam atenc¢ao dos grandes investi-
dores, além de outros pontos que poderiam ser mencionados no relatério
anual da empresa, em 2015. Enquanto fazia as anotag¢des, lembrava de uma
outra entrevista concedida para a revista Epoca Negocios, dois anos antes,
quando encerrou a entrevista com a seguinte frase: “Somos uma empresa
que tem uma familia no comando, sem ser uma empresa familiar. O inves-
tidor gosta disso”. Essa frase fazia total sentido para o momento que estava
enfrentando. Sentia-se um pouco confortado ao pensar que nao estava sozi-
nho. Havia, também, a confianca depositada pelo Sr. Pedro Moreira Salles e
pelo Sr. Arminio Fraga e a expectativa de que ambos ajudariam no processo
para fazer a empresa crescer novamente. Os principais pontos abordados

na entrevista foram:

ATRATIVIDADE DO SETOR E DA EMPRESA

1. Estrutura de capital robusta — “Hoje, a companhia tem uma bela
estrutura de capital, ndo tem endividamento algum e ainda conta com
um caixa de R$200 milhées, mesmo distribuindo dividendos”. Sendo
assim, a empresa possui capacidade para financiar seus investi-
mentos com recursos internos.

2. O peso da marca — “Como ativo, a marca é muito forte. Nosso aware-
ness (reconhecimento) é de 98%”.

3. Aharmonia da familia — A Hering tem um histérico sem disputas
familiares, mesmo com 135 anos de existéncia.

4. A qualidade do Conselho de Administra¢gao — Composto por pro-
fissionais renomados do mercado.

5. As caracteristicas do setor vestuario — O mercado brasileiro é
grande e bastante fragmentado, o que confere & Hering vanta-

gem competitiva do ponto de vista de posicionamento e capila-

ridade.
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PLANO DE RECUPERACAO

1.

Pesquisa e Desenvolvimento — Cria¢do da 4rea de P&D para au-
mentar a capacidade de inovagao visando a criagdo e ao desen-
volvimento de tecidos melhores, como, por exemplo, uma ma-
lha apropriada para pratica de atividades esportivas. De acordo
com a empresa, a cole¢do verao 2017 ja apresentara melhorias na
qualidade do material. Tais melhorias permitem o lancamento de
novos produtos com maior valor agregado, aumentando a renta-
bilidade do produto.

Produgio — A inauguragao da sua mais nova e moderna fabrica no
estado de Goias, onde concentrara varias etapas do processo pro-
dutivo, com isso, aumentando a eficiéncia produtiva. Além disso,
a expansao da capacidade produtiva reduzird a dependéncia de
produtos importados em 10% (de 35% para 25% da produgao).
Essa flexibilidade permitird a empresa reduzir a sua exposi¢ao
cambial dos produtos importados em periodos de alta do ddlar.
Logistica e Sistema — A moderniza¢do da estrutura logistica e a
implantacdo do SAP permitirdo melhor controle de estoque e
abastecimento das lojas. A nova estrutura permitird o abasteci-
mento de acordo com a capacidade de venda de cada loja, evi-
tando abastecimento excessivo e obrigando o lojista a vender o
produto excedente em liquidagdo. O menor nivel de atividade
promocional das franquias favorecera a rentabilidade do canal.
Gestao das Marcas — Por sua vez, a empresa visa reduzir continu-
amente a dependéncia da marca Hering para 50% do total de fa-
turamento, atualmente em 75%. Como estratégia de diversifica-
¢30, a empresa apostara na expansio de outras marcas, Como, por
exemplo, PUC e Dzarm, e também estuda novas aquisi¢des para
acelerar a expansio e o fortalecimento do portfélio da empresa.
Ponto de venda — Até o final de 2016, esta prevista a reforma de
aproximadamente cem lojas de franquias e todas as lojas proprias.
O total de investimento previsto é de R$10 milhGes. A ac¢do de
modernizacao do layout das lojas visa ao fortalecimento da mar-

ADMINISTRAGCAO: ENSINO E PESQUISA RIO DE JANEIRO V.18 Ne¢2 P.381-420 MAI-AGO 2017 393



ROBERTO JUN FUKUZAWA & RICARDO GOULART SERRA ISSN 2358-0917

ca, a aproximacao ainda maior do consumidor e a melhoria da
performance das vendas nas lojas. A empresa aposta, também, na

expansdo da area de e-commerce, seguindo a tendéncia mundial.
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A PARTICIPACAO ACIONARIA DAS FIRMAS DE PRIVATE EQUITY

Duas firmas de Private Equity tém representantes no Conselho de Admi-
nistracdo da empresa: a Gdvea Investimentos e a Cambuhy Investimentos. A
Gavea Investimentos adquiriu as a¢des em 2 momentos, atingindo 10% da
participa¢do acionaria da empresa: 13 de agosto de 2015 (a R$11,16) e 11 de
dezembro de 2015 (a R$15,59). A Cambuhy Investimentos comprou 6,10% de
participa¢do em 22 de setembro de 2015 (a R$12,36).

A Gdvea Investimentos € uma gestora independente de recursos finan-
ceiros de terceiros, fundada em 2003, pelo Sr. Arminio Fraga e pelo Sr. Luiz
Henrique Fraga. Suas atividades de investimentos estdo concentradas nos
Fundos Multimercados e Fundos de Private Equity. O valor patrimonial do
fundo é de aproximadamente R$15 bilhdes em 2015. O investimento na
Hering representa 1,2% do total do patriménio do fundo.

A Cambuhy Investimentos é um fundo de investimento constituido
em 2011, pelo Sr. Pedro Moreira Salles e pelo Sr. Marcelo Pereira Lopes
de Medeiros. O valor patrimonial do fundo é de aproximadamente R$830
milhGes em 2015. O investimento na Hering representa 12,2% do total do
patrimoénio do fundo.
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FAZENDO AS CONTAS — AFINAL QUANTO VALE A ACAO DA
EMPRESA?

Apos a nova aquisi¢ao de ac¢oes por parte da Gdvea Investimentos, em dezem-
bro de 2015, o Sr. Fabio lhe chamou, na condi¢ao de assessor especial da
presidéncia, para produzir uma avaliagdo da Hering (HGTX3). O trabalho
deve ser apresentado até o final de janeiro de 2016, pois existem rumores
de que a Gdvea Investimentos estaria planejando fazer novas aquisi¢des de
acoes da Hering em 2016, e que, por enquanto, estaria apenas aguardando a
divulgacao do resultado auditado de 2015.

Como assessor especial da presidéncia, vocé tem acesso aos nimeros
preliminares da empresa para 2015, que devem ser anunciados somente em
fevereiro, ap6s auditoria. Recém-ingressado na empresa, vocé ficou bastan-
te animado com a confiang¢a depositada no seu trabalho, na oportunidade
de conhecer a fundo a empresa e na visibilidade interna que teria com essa
importante missao.

Vocé reuniu as informacgdes que estdo no Anexo I, além de ter discu-
tido algumas premissas com os principais diretores da empresa:

Receita — para 2016, seguira o entendimento de queda nominal pro-
jetada pela ABIT, de 4,8%. Em 2016, mantera a marca Hering como respon-
savel por 75% do faturamento. No entanto vocé projetara a participa¢ao da
marca Hering caindo para 50% do faturamento em 2020, conforme o item
Gestao das Marcas detalhado em Plano de Recuperagdo. Este rebalancea-
mento dar-se-a a partir do crescimento das demais marcas conforme oportu-
nidades de crescimento vislumbradas pela empresa. Dada a alta penetragao
das lojas da marca Hering em shopping centers, a sua receita, a partir de 2017,
ndo apresentara crescimento real (crescera apenas a reposicao da infla¢do).

Margem Bruta — as expectativas de melhorias operacionais e menor
dependéncia de matéria-prima importada levam-no a acreditar em uma re-
cupera¢do da margem bruta em 2020, de volta ao patamar de 2010.

CAPEX — podera ser enderecado de duas formas: (i) a partir da rela-
¢ao CAPEX/Receita Liquida ou (ii) a partir do giro de ativo fixo (Receita Li-
quida/Ativo Fixo Liquido), ambos os indices baseados nos anos histéricos.
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Outras — (i) despesas com vendas serdo tratadas como despesas vari-
aveis, (i) despesas gerais e administrativas serdo tratadas como despesas fi-
xas (“pero no mucho”) e (iii) contas do capital de giro liquido serdo projetadas
a partir dos indices financeiros (por exemplo, dias de recebiveis).

Valor residual — sera estimado a partir de uma perpetuidade, calcula-
da por meio de um fluxo de caixa base normalizado (CAPEX para igualar
a depreciagdo) e de um crescimento igual ao da inflacdo, o que reflete o
entendimento de que o crescimento ndo agregara valor.

Numero de a¢des — 163,8 milhdes.

Empolgado com a importante tarefa que lhe foi confiada, vocé deseja

comecar logo a montar o seu modelo de avalia¢o.
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ANEXO I

Quadro 1 Portfélio da Hering e posicionamento da marca

ISSN 2358-0917

b4 b 4 ; -
g A [ Hering
He"ng HL‘f‘Iﬂg Kip‘ ' D < A R M'
L. Feminino/ L. . . .
Vestuario Adult Vestuario Moda infantil Feminino
ulto
basico basico infantil Premium Premium
Moda casual
Classes cl AeB Classes cal AeB al AeB
asses A e a a
ABeC Ss ABeC ssesAe sses A e

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatorio Anual da Hering de 2015
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Tabela 1 Demonstrativo de Resultado da Hering (historico)

Demonstrativo de Resultados 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(=) Receita Bruta 1.235,2 1.647,3 1.793,6 2.019,4 2.011,1 1.900,1
Mercado Interno 1.214,0 1.625,9 1.766,5 1.987,6 1.976,0 1.857,3
Hering 941,1 1.243,0 1.335,3 1.495,7 1.482,6 1.415,0
% Mercado Interno 77,5% 76,4% 75,6% 75,3% 75,0% 76,2%
Demais Marcas 272,9 382,9 431,2 491,9 493,4 442.3
% Mercado Interno 22,5% 23,6% 24,4% 24,7% 25,0% 23,8%
Mercado Externo 21,2 21,4 27,1 31,8 35,1 42,8
(-) Deducdes (221,6) (294,1) (302,3) (339,7) (332,7) (311,2)
% Deducdes 17,9% 17,9% 16,9% 16,8% 16,5% 16,4%
(=) Receita Liquida 1.013,6 1.353,2 1.491,3 1.679,7 1.678,4 1.588,9
(-) CPV (500,5) (683,5) (795,2) (903,0) (923,6) (935,5)
(=) Resultado Bruto 513,1 669,7 696,1 776,7 754,8 653,4
Margem Bruta 50,6% 49,5% 46,7% 46,2% 45,0% 41,1%
(-) Despesas com Vendas (170,1) (212,5) (243,0) (262,0) (292,1) (318,5)
% Receita Liquida 16,8% 15,7% 16,3% 15,6% 17,4% 20,0%
(-) Despesas Gerais e Adm. (33,00 (37,1) (43,00 (53,2) (53,3) (54,1
(+/-) Outras (10,0) 3,2 1,0 (5,5  (12,7)  (17,9)
(=) EBITDA 300,0 423,3 411,1 456,0 396,7 262,9
Margem EBITDA 29,6% 31,3% 27,6% 27,1% 23,6% 16,5%
(-) Depreciacao (23,1)  (29,3) (34,3) (34,00 (38,6) (47,2)
(=) Resultado Operacional 276,9 394,0 376,8 422,0 358,1 215,7
Margem Operacional 27,3%  29,1% 253% 25,1% 21,3% 13,6%
(+) Receita Financeira 10,1 29,7 37,3 28,8 34,3 39,5
(+/-) Outras ndo Operacional (23,4) (28,8) (3,7) (17,1) (0,7) -
(=) LAIR 263,6 394,9 410,4 433,7 391,7 255,2
() IR (51,5) (97,5 (99,5 (115,6) (72,7) 26,0
(=) Lucro Liquido 212,1 297,4 310,9 318,1 319,0 281,2

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatorio Financeiro da Hering

Nota: para o ano findo em 31/12, em R$ milhdes.
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Tabela 2 Abertura do Custo do Produto Vendido (CPV)

CPV 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total - (683,5) (795,2) (903,0) (923,6) (935,5)
Matéria-prima - (415,6) (468,8) (563,1) (580,2) (575,5)
Salarios e encargos - (124,1) (155,5) (153,2) (161,8) (163,9)
Mao de obra - (110,5) (132,5) (148,5) (141,9) (148,9)
Energia - (7,0) (8,6) (7,7) (6,9) (10,9)
Outros Custos - (26,3) (29,8) (30,5) (32,8) (36,3)

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatorio Financeiro da Hering

Nota: para o ano findo em 31/12, em R$ milhGes.

Tabela 3 Desempenho operacional da Hering Store

Desempenho

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hering Store
Area de Vendas (m?) 44.815 57.507 70.899 82.350 87.426 91.356
Pecas por Atendimento 2,23 2,13 2,17 2,09 2,08 2,09
Preco Médio (R$) 40,21 45,89 45,88 52,07 53,84 54,54

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatorio Financeiro da Hering

Nota: para o ano findo em 31/12.
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Tabela 4 Balanco Patrimonial da Hering (historico)

Balanc¢o Patrimonial
Ativo

Caixa e Equivalentes
Contas a Receber

Estoque

Impostos a Compensar
Outras

Impostos Diferidos
Imobilizado Bruto
Depreciagdo Acumulada
Passivo

Empréstimos e Financiamentos
Contas a Pagar

Salarios e Encargos a Pagar
Impostos a Pagar
Dividendos/JCP a Pagar
Provisoes'

Incentivos Fiscais*

Patrimoénio Liquido

2010
906,0
115,9
314,4
190,4
15,2
2,1
18,0
343,0
(93,0
906,0
53,9
134,8
26,7
63,1
14,9
41,0
43,8
527,8

2011

2012 2013 2014 2015

1.108,1 1.182,3 1.298,5 1.432,2 1.472,6

200,8
373,4
2215
22,5
0,6
21,2
389,1

194,5 141,8 191,7 115,7
439,9 4950 521,2 511,6
211,0 2956 297,0 318,33
22,4 17,0 17,4 47,2
0,4 0,4 0,6 1,0
18,5 16,4 14,3 39,6
449,6  518,3 607,0  698,2

(121,0) (154,0) (186,0) (217,0) (259,0)
1.108,1 1.182,3 1.298,5 1.432,2 1.472,6

34,9
131,7
41,0
96,3
0,4
45,5
47,4
710,9

247 244 234 1,3
162,4 160,3 180,8  162,9
553 46,1 51,0 566
729 783 387 287
0,4 0,5 0,6 0,6
338 397 323 339
48,9 423 293 14,6
7839 9069 1.076,1 1.174,0

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatorio Financeiro da Hering

Nota: para o ano findo em 31/12, em R$ milhoes.

! ProvisGes para processos trabalhistas, civeis, tributaria, despesas comerciais e admi-

nistrativas.

2 Obrigacoes pela frui¢do de beneficios fiscais.
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Tabela 5 Gastos com CAPEX

CAPEX 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Planta 48,6 22,3 33,4 34,6 35,2 48,3
Lojas 12,1 10,1 6,0 8,4 21,1 17,3
TI 8,1 13,4 22,3 26,6 34,2 30,5
Outros 2,2 1,7 1,8 2,6 6,0 0,8
ToTAL 71,0 47,5 63,5 72,2 96,5 96,9

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatoério Financeiro da Hering

Nota: para o ano findo em 31/12, em R$ milhdes.

Tabela 6 Quantidade de lojas

Quantidade de Lojas 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hering Store - Brasil 347 432 515 592 640 653
Hering - Propria 43 48 50 52 57 57
Hering - Franquia 304 384 465 540 583 596
Outras - Brasil 81 82 106 151 170 170
Total do Mercado Internacional 15 16 17 17 17 17
TotAL 443 530 638 760 827 840
Lojas Multimarcas 15.853 16.501 17.119 17.898 18.233 18.228

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatoério Financeiro da Hering

Tabela 7 Abertura do endividamento em 2015

Valor Custo Observagio
1.308 12% a.a. Vencimento em 2016

Fonte: Adaptada pelos autores com base no Relatoério Financeiro da Hering

Nota: para o ano findo em 31/12, em R$ milhdes.
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Tabela 8 Informacdes selecionadas da Hering e de potenciais empresas

comparaveis brasileiras

Hering Renner Marisa Riachuelo Restoque
HGTX3 LREN3 AMAR3 GUAR3 LLIS3

Beta Alavancado - 5 anos, Mensal 1,03 1,40 0,70 0,59 1,34
Beta Alavancado - 5 anos, Diario 0,71 0,92 0,59 0,39 0,50
Cotacio 30 dez. 2015 (R$) 14,65 16,80 4,85 44,83 1,85
Quantidade de agdo (Mil) 163.771,0 640.041,0 204.086,0 62.400,0 349.863,0
Valor de Mercado 2.399,2  10.752,7 989,8 2.797,4 647,2
Endividamento
Circulante (1,3) (698,3)  (364,0)  (773,0)  (440,1)
Nio Circulante - (1.155,3)  (734,0) (750,0) (593,8)
Disponibilidade 111,1 737.5 573,1 589,5 364,8
Endividamento Liquido 109,8  (1.116,1) (524,9)  (933,5)  (669,1)
Patriménio Liquido 1.174,0  2.310,9 1.118,8 3.390,1  1.742,9
DRE HGTX3 LREN3 AMAR3 GUAR3 LLIS3
(=) Receita Bruta 1.900,1 8.073,4 4.139,3 7.069,2 1.552,2
(=) Receita Liquida 1.588,9 6.145,2 3.164,9 5.507,3 1.188,7
(-) CPV/CSV (935,5) (2.511,4) (1.788,1) (2.181,1) (497,7)
(=) Resultado Bruto 653,4 3.633,8 1.376,8 3.326,2 691,0
Margem Bruta 41,1% 59,1% 43.5% 60,4% 58,1%
(-) Despesas com Vendas (318,5) (1.389,7) (899,2) (1.563,0) (324,7)
% Receita Liquida 20,0% 22,6% 28,4% 28,4% 27,3%
(-) Despesas Gerais e Adm. (54,1) (469,4) (184,0) (516,3) (207,9)
(+/-) Outras (17,90  (576,7)  (17,8)  (540,5) (6,2)
(-) Depreciacio (47,2)  (264,8) (198,8)  (232,4)  (97,1)
(=) Resultado Operacional 215,7 933,3 77,1 474,1 55,1
Margem Operacional 13,6% 15,2% 2,4% 8,6% 4,6%
(=) Lucro Liquido 281,2 578,8 (35,8) 350,2 (17,2)
Margem Liquida 17,7% 9,4% -1,1% 6,4% -1,4%

Fonte: Adaptada pelos autores com base em informaces publicas

Nota: para o ano findo em 31/12/2015, em R$ milhdes.
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Tabela 9 Descri¢io das potenciais empresas comparaveis brasileiras. Todas
pertencem ao Comércio Varejista de Vestuario e Acessorios, Consumo Ci-

clico

Empresa Ticker Atividade Principal

) Confec¢do e comércio de artigos do vestuario e acessé-
Hering HGTX3 |
rios.

Comércio varejista de artigos do vestudrio e acessorios.
Renner LREN3 N . L.
Prestagdo de servicos de correspondente bancario.

Comércio varejista de artigos do vestuario e acessorios.

) Prestagdo de servicos de correspondente bancario. Inter-
Marisa  AMAR3 L L R B
mediacio de negdcios e congéneres. Atua¢do como repre-

sentante de seguros.

, Confecc¢do e comércio de artigos do vestudrio e acessé-
Riachuelo GUAR3 . B ] .
rios. Presta¢do de servicos de correspondente bancario.

Confecgdo e comércio de artigos do vestuario, acessérios,
Restoque LLIS3 . L.
higiene e cosméticos.

Fonte: Adaptada pelos autores com base em informacdes publicas
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Tabela 10 Informacoes selecionadas de potenciais empresas comparaveis
americanas
Painel (A):

ANF AEO BKE CRI GPS GCO GES

Beta Alavancado -

1,48 0,90 0,84 0,63 1,00 1,04 1,07
5 anos, Mensal
Beta Alavancado -
. 0,17 0,12 0,18 0,19 0,17 0,07 0,23
5 anos, Diario
Valor de Mercado 0,97 3,04 1,00 4,32 10,90 1,07 1,12
(USS$ bilhdes) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Endividamento
Divida (333,68) - - (584,43) (1.731,00) (111,76) (6,34)
Disponibilidade 588,58 260,07 231,48 381,21 1.370,00 133,29 445,48
Endividamento
Lo 254,90 260,07 231,48 (203,22) (361,00) 21,53 439,14
Liquido
Patrimonio
oo 1.291,06 1.051,38 412,64 875,05 2.545,00 955,16 1.018,48
Liquido
DRE ANF AEO BKE CRI GPS GCO GES
(=) Receita Liquida 3.518,7 3.521,9 1.119,6 3.013,9 15.797,0 3.022,2 2.204,3
(-) CPV/CSV (1.361,1) (2.219,1) (638,2) (1.755,9) (10.077,0) (1.578,8) (1.416,9)
(=) Resultado Bruto 2.157,5 1.302,7 481,4 1.258,0 5.720,0 1.443,5 787,4
Margem Bruta 61,3% 37,0% 43,0% 41,7% 36,2% 47,8% 35,7%

(-) Despesas
(2.091,1) (834,7) (251,8) (901,1) (832,0) (1.284,3) (666,1)

Operacionais
% Receita Liquida 59,4%  23,7%  22,5% 29,9% 5,3% 42,5%  30,2%
(+/-) Outras 6,4 42,2 (3.272,0) (7,9)
(-) Depreciacio (148,2) (6,2) (92,0)
S Resulta‘do 72,8 319,9 229,6 392,9 1.524,0 151,2 121,4
Operacional
Margem Operacional  2,1% 9,1% 20,5% 13,0% 9,6% 5,0% 5,5%
(=) Lucro Liquido 35,6 218,1 147,3 237,8 920,0 96,3 84,8
Margem Liquida 1,0% 6,2% 13,2% 7,9% 5,8% 3,2% 3,8%
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Painel (B):
KORS RL SSI TJX
Beta Alavancado -
5 anos, Mensal 0,74 0,69 1,04 0,43
Beta Alavancado -
5 anos, Didrio (0,07) 0,09 0,12 0,10
Valor de Mercado (USS$ bilhoes) 8,40 8,08 0,14 47,85
Endividamento
Divida (2,30) (1.000,00)  (165,73)  (1.615,00)
Disponibilidade 702,00 1.272,00 16,49 2.447,79
Endividamento Liquido 699,70 272,00 (149,24) 832,79
Patriménio Liquido 1.995,70  3.744,00 429,75 4.307,07
DRE KORS RL SSI TJX
(=) Receita Liquida 4.712,1 7.405,0 1.604,4 30.944,9
(-) CPV/CSV (1.914,9)  (3.218,0)  (1.208,0)  (22.034,5)
(=) Resultado Bruto 2.797,2 4.187,0 396,4 8.910,4
Margem Bruta 59,4% 56,5% 24,7% 28,8%
(-) Despesas Operacionais (1.428,0) (3.103,0) (387,9) (5.205,7)
% Receita Liquida 30,3% 41,9% 24.2% 16,8%
(+/-) Outras (10,9) (192,0)
(-) Depreciagao (183,2) (310,0)
(=) Resultado Operacional 1.175,1 582,0 8,6 3.704,7
Margem Operacional 24,9% 7,9% 0,5% 12,0%
(=) Lucro Liquido 837,7 396,0 3,8 2.277,6
Margem Liquida 17,8% 5,3% 0,2% 7,4%

Fonte: Adaptada pelos autores com base em informacoes ptblicas

Nota: para o ano findo em 31/12/2015, em US$ milh&es, exceto quando indicado.
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Tabela 11 Descri¢ao das potenciais empresas comparaveis americanas. To-
das pertencem ao Comércio Varejista de Vestuario e Acessorios

Painel (A):

Empresa Ticker Atividade Principal Publico
Abercrombie ¢ ANF Vestuarios, cal¢ados, Masculino e Feminino;
Fitch Co. fragrancias e acessorios infantil e adulto
American Eagle ARG Vestuarios, calcados e Masculino e Feminino;
Outfitters acessorios adulto

Vestuarios, cal¢cados e Masculino e Feminino;
Buckle Inc. BKE . . )
acessorios infantil e adulto
Vestudrios, calcados e
Carter’s, Inc. CRI . ¢ Publico infantil
acessorios
Vestuarios, calcados e .
Gap Inc. GPS . Infantil, jovem e adulto
acessorios
Vestuarios, calcados e Masculino e Feminino;
Genesco Inc. GCO L. . .
acessorios infantil e adulto
Vestuarios, calcados e Masculino e Feminino;
Guess?, Inc. GES L . .
acessOrios infantil e adulto
Painel (B):
Empresa Ticker Atividade Principal Publico
Michael Kors KORS Vestuarios, cal¢ados, Masculino, Feminino e
Holdings Ltd. fragrancias e acessorios  adulto

Ralph Lauren Corp. RL - Infantil, jovem e adulto

Vestuarios, cal¢ados e i .
.. Masculino e Feminino;

Stage Stores Inc. SSI fragrancias

infantil e adulto

) Vestuarios, calcados e L
TJX Companies Inc. TJX Infantil, jovem e adulto

acessorios

Fonte: Adaptada pelos autores com base em informacges publicas
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Tabela 12 Varia¢do do volume de vendas e receita nominal do setor (teci-
dos, vestuarios e calcados), PIB do Brasil e IPCA

Ano Vol. de vendas Receita Nominal PIB 1207,
2005 5,8% 14,9% 3,2% 5,7%
2006 2,0% 7,2% 4,0% 3,1%
2007 10,6% 14,6% 6,1% 4,5%
2008 4,8% 10,7% 5,1% 5,9%
2009 -2,7% 4,0% -0,1% 4,3%
2010 10,6% 16,5% 7,5% 5,9%
2011 3,6% 11,8% 3,9% 6,5%
2012 3,5% 6,5% 1,9% 5,8%
2013 3,4% 8,8% 3,0% 5,9%
2014 -1,1% 3,4% 0,1% 6,4%
2015 -8,6% -5,1% -3,8% 10,7%

Fonte: Adaptada pelos autores com base em informacdes do site do Banco Central do Bra-

sil e do IBGE — Pesquisa de comércio varejista: tecidos, vestuarios e calgados

Tabela 13 Prémio de Mercado (PM) histérico e inferido. Série historica de
1928 a 2015

Painel (A): prémio histérico

S&P 500 Prémio de Mercado Historico
1928-2015 9,50% 4,96% 4,54%
1966-2015 9,61% 6,71% 2,90%
2006-2015 7,25% 4,71% 2,53%

Painel (B): prémio inferido

Ano Prémio de Mercado Inferido
2013 4,96%
2014 5,78%
2015 6,12%

Fonte: Damodaran
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Tabela 14 Yield to Maturity (YITM) do Treasury bond de 10 anos (T-Bond)
e Embi + Brasil (EMBI). Série histérica de 16 de janeiro de 2015 a 15 de
janeiro de 2016

Data T-Bond (YTM) Data EMBI

15/01/2016 2,03 15/01/2016
14/01/2016 2,10 14/01/2016 512
13/01/2016 2,08 13/01/2016 521
16/01/2015 1,83 16/01/2015 294

Spot 2,03 Spot

Meédia 10 dias tteis 2,15 Meédia 10 dias tteis 513
Meédia 1 més 2,19 Meédia 1 més 515
Meédia 3 meses 2,20 Média 3 meses 450
Meédia 1 ano 2,15 Média 1 ano 355

Fonte: Adaptada pelos autores a partir de informagdes ptblicas

Tabela 15 Quantidade de shopping centers no Brasil

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Shoppings 408 430 457 495 520 538
ABL (m?)! 9.512 10.344 11.403 12.940 13.846 14.679
Faturamento? 91 108 119 129 142 151
Visitas? 329 376 398 415 431 444

1 Area Bruta Locavel; 2 R$ bilhdes; 2 Milhdes visitas/ més

Regiao! Norte  Nordeste Centro Oeste  Sudeste Sul Total
Shoppings 26 80 50 292 90 538
% do total 4,8% 14,9% 9,3% 54,3% 16,7% 100%

Fonte: ABRASCE — Associagdo Brasileira de Shopping Center
' Em 2015
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Tabela 16 ProjecGes macroeconOmicas

Premissas

Projetado

Macroeco-

nomicas 2016

IPCA 8,2% 6,3% 5,8% 5,5% 5,0% 45% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
PIB -3,7% 0,1% 1,1% 1,5% 2,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
CPI 1,3% 15% 1,8% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Cambio 4,20 4,24 4,30 4,40 4,55 4,64 4,73 4,82 4,91 5,01
Cambio

L. 4,08 4,22 4,27 4,35 4,48 4,60 4,69 4,78 4,87 4,96
Meédio

Fonte: Adaptada pelos autores com base em informagoes ptblicas
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NOTAS DE ENSINO

OBJETIVO DO CASO

Este € um caso para o ensino de avalia¢do de empresas para ser aplicado em
cursos de graduacdo, pos-graduacgio e especializacdo nas disciplinas que
abordem contabilidade, mercado de capitais, financas corporativas, avalia-
¢ao de empresas e negdcios. Nesse contexto, o caso leva os alunos a viven-
ciarem as discussGes sobre como avaliar empresas, para tanto, consideran-
do as particularidades setoriais, macroeconomicas e decisdes estratégicas
das empresas. As premissas necessarias para a resolu¢ao do caso envolvem:
(i) calculo do custo de capital, (ii) proje¢des de receitas e, posteriormente,
itens das demonstra¢Ges contabeis da empresa, (iii) projeciao do fluxo de
caixa, (iv) valor da empresa, (v) valor do acionista na empresa e (vi) valor

das acoes.

PRE-REQUISITOS

O caso requer conhecimentos prévios sobre (i) calculo de custo de capital
(custo médio ponderado de capital - CMPC ou weighted average cost of capi-
tal - WACQ), (ii) calculo de fluxo de caixa para investidores e (iii) conheci-
mentos sobre firm value e equity value. Demais itens e premissas podem ser

discutidos ao longo da aplica¢ao do caso.

PREPARACAO PARA O CASO

E recomendada a leitura prévia do caso anteriormente a aula de sua apli-
cagdo. O professor/instrutor pode pedir aos alunos que respondam a de-
terminadas questOes para assegurar a leitura do caso, ou pode pedir que os
alunos avancem na resolu¢ao do caso, por exemplo, calculando o custo de
capital.

PLANO DE AULA SUGERIDO
Sugere-se, preliminarmente, a seguinte divisao do tempo para organiza¢ao
da aula (3h de duragio). Dependendo da fluéncia dos alunos nos pré-requi-

sitos e na familiaridade deles com empresas (bastante variada, dependendo
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da aplicagdao em graduagio e pds-graduagdo), o tempo pode ser aumentado
em até 1,5 vez o tempo indicado na Tabela 17:

Tabela 17 Plano de aula sugerido

Tarefa Tempo

Apresentac¢io e entendimento do caso 10 min
Calculo do Custo de Capital 20 min
Modelagem da Receita Liquida 30 min
Modelagem do Resultado Bruta até o EBITDA 20 min
Modelagem do Capital do Giro Liquido 20 min
Modelagem do CAPEX e da Depreciagido 20 min
Modelagem da Perpetuidade 20 min
Calculo do Firm Value e Equity Value 20 min
Conclusdes 20 min

Além do plano sugerido, que seria recomendavel para discussoes
com a plenaria, o caso pode ser aplicado para ser resolvido em grupos de 2
a 4 alunos. Neste formato de aplicacdo, o tempo poderia ser agrupado para
destinar um maior periodo para que os grupos fagam suas analises e calcu-
lem o valor da ac¢do da empresa. Um pouco do tempo pode ser destinado
a discussao das premissas com a plenaria. Outra alternativa seria utilizar a
parte final da aula para um leildo, com os grupos fazendo seu lance para
comprar a¢des da empresa (uma parte ou todas as agoes).

O caso também pode ser utilizado como um trabalho final de curso
ou como uma prova final.

A aplicagao parcial do caso também pode ser explorada, utilizando-o,
por exemplo, apenas para (i) o calculo do custo de capital, (ii) a proje¢ao dare-
ceita ou (iii) o calculo da perpetuidade. Neste formato, o caso pode seraplica-
do para discutir nuancas interessantes relacionadas a cada um destes temas.

Embora o caso nao tenha sido desenhado para a aplicagdo em ava-
liagao por multiplos, ele pode ser explorado com essa finalidade, uma vez

que as tabelas do Anexo [ apresentam as informagoes necessarias para o cal-
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culo dos multiplos P/E (price-to-earnings), P/B (price-to-book) e Firm Value/
EBITDA (com algumas exce¢des de empresas internacionais para as quais
nio sao disponibilizadas a informagao relativa a deprecia¢do) de empresas
comparaveis (as chamadas comp’s).

QUESTOES PARA DISCUSSAO
1. Custo de Capital

a. Quais sdo as alternativas para a determinag¢io das premissas necessarias
para o calculo do custo de capital: taxa livre de risco (rf), prémio pais
(pp) e prémio de mercado (pm)?

b. Qual alavancagem (atual ou 6tima) é mais indicada?
Como lidar com a eventual diferenca de moeda entre o custo de capital
(que pode ser calculado em US$, dependendo das premissas utilizadas)
e as projecOes (que serdo calculadas em R$)?

2. Projecdo da DRE e do Balango

a. Alternativas para a proje¢do das vendas liquidas. Sugerida: crescer (i) a
marca Hering com a inflagdo e (ii) as demais marcas até atingir 50% do
faturamento em 5 anos. Alternativa seria calcular a elasticidade do cres-
cimento do faturamento do setor comparativamente ao crescimento
do PIB e supor que o market share da empresa sera constante (de forma
que ela tenha crescimento igual ao crescimento do setor).

b. Alternativas para a projecao do custo do produto vendido (CPV). Suge-
rida: utilizar o indicador (margem bruta) de 2010 como objetivo a ser
atingido em 5 anos.

c. Alternativas para a proje¢do das despesas operacionais. Sugerida:
(i) considerar as despesas com vendas como despesas variaveis (percen-
tual da receita liquida) e (ii) considerar as despesas gerais e adminis-
trativas como despesas fixas (crescendo a inflacdo e, eventualmente,
uma propor¢ao do crescimento real do faturamento). Alternativa seria
calcular o resultado operacional a partir da margem operacional.

d. Alternativas para proje¢do do capital de giro liquido. Sugerida: (i) usar

percentual de vendas para o caixa operacional e impostos a compensar,
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(ii) dias de receita para contas a receber e impostos a pagar e (iii) dias
de CPV para estoque, contas a pagar e salarios e encargos a pagar. Al-
ternativa seria calcular o capital de giro liquido “inteiro” a partir de um
percentual das vendas liquidas.

Alternativas para projecao do investimento em ativos fixos (CAPEX).
Sugerida: considerar o giro do imobilizado liquido de 4,5 (média dos
ultimos 6 anos) como meta a ser atingida em 2020.

Alternativas para a projec¢ao da depreciagdo. Sugerida: usar uma aliquo-
ta calculada a partir da despesa de depreciacao e do imobilizado bruto

médio, ambas as informacgdes relativas a 2015.

3. Projecdo do Fluxo de Caixa

Consisténcia com a moeda do custo de capital (R$ ou USS).

Horizonte de projecao a ser utilizado.

Aliquota de Imposto de Renda e Contribui¢ao Social. Sugerida: utilizar
34%, porém pode ser interessante discutir potenciais beneficios fiscais.

A Tabela 18 detalha as adi¢Ges e exclusdes nos tltimos anos.
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Tabela 18 Adic¢oes e exclusdes fiscais

ImposTO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(=) LAIR 263,6 3949 410,4 433,7 391,7 2552
Aliquota vigente 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

(-) Expectativa de imposto  (89,6) (134,3) (139,5) (147,5) (133,2) (86,8)

Adicoes e exclusoes:

(+/-) Subvencio

R tivo fiscal)! 28,6 13,6 15,2 5,9 34,0 36,2
incentivo fisca

(+/-) Juros sobre capital

L. 6,4 10,6 14,3 13,1 15,6 21,1
proprio

(+/-) Varia¢do Cambial? - 0,1 53,5

(4/-) Outras adi¢cdes/
3,0 12,6 10,6 12,9 10,8 1,9

exclusao
(=)IRe CS (51,5) (97,6) (99,4) (115,6) (72,8) 26,0
Aliquota efetiva 19,5% 24,7% 24,2% 26,6% 18,6% -10,2%

Aliquota média s/
q,, . 19,5% 24,7% 24,3% 26,6% 18,6% 10,8%
varia¢do cambial

Fonte: Adaptada pelos autores a partir do Relatorio Financeiro da Hering (para o ano
findo em 31/12, em R$ milhoes).
' Valido até 2020.

* Liquidagdo de euronotes.

4. Perpetuidade

a. Alternativas para o calculo do valor residual. Sugerida: perpetuidade
(modelo de Gordon&Shapiro, 1956).

b. Alternativas para agregacao de valor na perpetuidade. Sugerida: cresci-
mento na perpetuidade nao agrega valor (SERRA, 2013).

c. Alternativas para a taxa de crescimento na perpetuidade. Sugerida: in-
flagao de longo prazo na moeda do fluxo de caixa (em linha com a

sugestao de que crescer nao agrega valor).

ADMINISTRAGAO: ENSINO E PESQUISA RIO DE JANEIRO V.18 Ne°2 P 381-420 MAI-AGO 2017 415



ROBERTO JUN FUKUZAWA & RICARDO GOULART SERRA ISSN 2358-0917

d. Alternativas para o fluxo de caixa base para a perpetuidade. Sugerida:
ignorar o investimento liquido (em linha com a sugestao de que crescer
ndo agrega valor).

e. Verificacdo da consisténcia do crescimento real utilizado com o inves-
timento liquido implicito no fluxo de caixa do primeiro ano da perpe-
tuidade.
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