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RESUMO

ALMAS, Pedro Luiz Lopes das. Um estudo de valor de mercado aplicavel a
Companhia Hering: Método do fluxo de caixa descontado. 2012. 83f. Monografia de
Especializacdo em Contabilidade e Finangas, Departamento de Contabilidade, Setor
de Ciéncias Sociais Aplicadas da Universidade Federal do Parana. Curitiba, 2012.

Saber o valor de mercado de uma empresa, tornou-se uma preocupagado nos
ambientes empresariais e cientificos. Para tanto, existem metodologias de avaliacéo
de empresas que séao utilizadas como ferramentas de mensuracdo de um
determinado valor, onde por meio de analise de mercado, construcao de cenarios e
premissas, € possivel aplicar os métodos e assim definir-se um valor para a
empresa. O estudo principal neste trabalho, utiliza-se a metodologia do fluxo de
caixa descontado (FCD), para determinar o valor de mercado de uma empresa de
grande porte. O estudo sera aplicado sobre os dados reais de 2008 a 2011 da
Companhia Hering S.A., informa¢cfes estas extraidas do site www.cvm.gov.br.
Através da projecdo do PIB Brasil, adota-se no presente estudo a construcdo de
cenarios a partir dessas taxas. A metodologia é aplicada sobre o periodo do ano
base de 2011 com projecbes até o ano de 2020 na companhia apresentada.
Portanto o objetivo final deste trabalho é obter o valor de mercado da empresa
através do meétodo do Valor Presente do Fluxo de Caixa Descontado, que ao final do
periodo serdo apresentados pelos seus cendrios. Lembrando que esse valor, em
nenhum momento visa analise da avaliacdo ou determina se o valor apurado € o
correto valor da empresa.

Palavra-chave: valor de mercado de uma empresa, fluxo de caixa descontado.



ABSTRACT

Knowing the market value of a company, has become a concern in the business and
scientific environments. For this, there are business valuation methodologies that are
used as tools for measuring a certain value, which through market analysis, scenario
building and premises, it is possible to apply the methods and define a value for the
company . The main study in this paper, we use the methodology of discounted cash
flow (DCF), to determine the market value of a large company. The study will be
applied to actual data from 2008 to 2011 the Company Hering SA, information
extracted from this site www.cvm.gov.br. Through the projection of GDP Brazil, is
adopted in this study to construct scenarios based on these rates. The methodology
is applied to the period of the base year of 2011 with projections to the year 2020 the
company presented. So the ultimate goal of this work is to obtain the market value of
the company through the method of the present value of discounted cash flow, which
at the end of the period will be presented by their scenarios. Remembering that this
value, at no time seeks evaluation or analysis determines whether the value
calculated is the correct value of the company.

Keywords: market value of a company, discounted cash flow.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema

Ao realizar a avaliagdo de uma determinada empresa, procura-se chegar ao
valor justo de mercado, ou seja, aquele que representa as potencialidades da
companhia. Porém cabe ressaltar que o preco do negécio somente sera definido
guando houver a interacdo dos compradores com as expectativas do vendedor nas
etapas de negociacéo.

Salienta-se que, embora sejam utilizados métodos e modelos quantitativos
para avaliagdo de uma empresa, esta ndo se concretiza exclusivamente segundo os
fatores de uma ciéncia exata, o que ndo permite, portanto, a comprovacao perfeita
de resultados, por trabalhar com algumas premissas e cenarios comportamentais.

O método analisado oferece grande contribuicdo e, auxilia na referéncia
guanto ao oferecimento de suportes na tomada de decisdes estratégicas
importantes.

O presente trabalho busca abordar a pratica do método do fluxo de caixa
descontado, que sera aplicado nos dados de Dez/2008 a Dez/2011 da Companhia
Hering S.A., com 0s cenarios, premissas e projecdes até o ano de 2020 onde os

céalculos apresentam o resultado para a avaliagdo da empresa.

1.2 Problema

Ha varios métodos e fatores que podem ser utilizados para avaliar uma
empresa e a complexidade na extragcdo dos dados corretos. Quanto a avaliagcdo de
uma empresa ela é desenvolvida ao longo dos anos, com o objetivo de alcancar de
forma mais proxima possivel o valor da acdo ou da empresa, ja que as decisbes de
investimento ou alienagcédo sdo tomadas com base no valor obtido na avaliacao.

Apresenta-se primeiramente a pesquisa bibliografica do método de fluxo de
caixa descontado para a avaliacdo de empresas e, em seguida aplica-se nos dados
de uma companhia de grande porte para apresentar os resultados obtidos.
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E através do método de fluxo de caixa descontado apresentado o valor de

mercado da Companhia Hering S.A.

1.3 Justificativa

O método para levantar determinadas variaveis como, os fatores que
influenciam o valor da empresa, sao interpretados e apresentados neste estudo uma
andlise da correlacdo dos valores variaveis utilizadas com as demonstragbes da
empresa.

Relacionando-se como um modelo que estabelece um resultado mais preciso,
pois seus parametros explicam melhor, tornando-se mais adequado gquanto as suas
variaveis e tendo maior influéncia para representar melhor o resultado final.

Saber quanto vale uma empresa, tornou-se a preocupacao nos ambientes
empresariais e académicos. Existem assim varios métodos de avaliacdo para
mensurar o valor de uma empresa, quer seja pelo desempenho econémico e
financeiro, quer seja através das variaveis subjetivas existentes no ramo da
atividade.

Escolhendo-se 0 método de avaliacdo para aplica-lo numa empresa de
grande porte, apresenta-se o valor de mercado da companhia através do fluxo de
caixa descontado.

O assunto € importante porque € considerado uma tarefa muito delicada para
o profissional em financas, devido aos varios fatores que existem neste processo, e
também para a devida avaliacdo de uma empresa, indiferente de sua atividade.
Sendo que o resultado apurado servird para tomar conhecimento do valor de

mercado, bem como para fornecedores, bancos, clientes entre outros.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

Apurar o valor econémico da Companhia Hering S.A. e comparar com o valor

de mercado da empresa.
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1.4.2 Objetivos Especificos

- Realizar a avaliagdo da Companhia Hering S.A. pelo método de fluxo de
caixa descontado;

- Calcular o valor econdmico da companhia;

- Apresentar a metodologia de como € aplicado o método;

- Construir as premissas e cenarios, sob a perspectiva de custo x beneficio

(vantagens x desvantagens);

- Verificar o valor de mercado da companhia;

1.5 Enquadramento Metodoldgico

1.5.1 Quanto a abordagem do problema

A abordagem do problema, sera tratada no trabalho por uma pesquisa
qualitativa, pois fundamenta em aplicar o método de fluxo de caixa descontado
numa empresa brasileira de grande porte, apresentando o resultado obtido e

identificando o valor de mercado.

1.5.2 Quanto aos objetivos da pesquisa

Quanto aos objetivos da pesquisa, o trabalho é classificado como estudo
descritivo, visto que apresentam as demonstracdes para determinar seu valor,
através das caracteristicas do método de fluxo de caixa descontado em uma

empresa de grande porte.

1.5.3 Quanto aos procedimentos da pesquisa

Quanto aos procedimentos da pesquisa serd através de um estudo

documental, pois a aplicacdo do método de avaliacdo de empresas assim como 0s
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resultados, serdo apresentados neste estudo e desenvolvidos na busca e
apresentacao do valor da companhia no mercado.

Todas as demonstracdes da organizacdo aqui trabalhadas e apresentadas na
pesquisa, sdo originais e foram retiradas do site de Comissao de Valores Mobiliarios
(www.cvm.gov.br), sem nenhuma ressalva ou alteragéo, bem como todos os valores
expressos em moeda estdo sendo indicados em R$ mil, na Companhia Hering S.A.
nos anos de 2008, 2009 a 2011.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

O valor da empresa é determinado pelo fluxo de caixa projetado, baseando-se
no desconto dos fluxos futuros de caixa, ou seja, pelos seguintes elementos
relevantes: estimativa do fluxo de caixa, determinacdo da taxa de desconto e
estimativa do valor residual.

A complexidade nesse caso esta em prever os fluxos de caixa e determinar a
taxa de desconto.

Segundo Hoog (2010, p.4):

€ um procedimento cientifico que tem por objeto a movimentacédo do caixa,
e por objetivo, a mensuracdo monetaria do saldo de caixa pelo sistema
denominado regime de caixa em um longo periodo, nhormalmente de cinco a
dez anos; demonstra este saldo final de caixa a valor presente por uma taxa
de desconto, podendo ser igual ao dobro da taxa de remuneracdo do capital
investido, taxa média ponderada de juros entre o capital proprio e o de
terceiros, conhecida como taxa de atratividade.

Portanto o método de avaliacdo de empresa, que sera apresentando nesse

trabalho para obter o resultado de valor de mercado da Companhia Hering é:

1. O Fluxo de Caixa Descontado (ou discounted cashflow — DCF), pelo qual
sera determinado o valor da empresa através da soma do valor presente dos fluxos
de caixa futuros. O qual procura determinar o valor da empresa com base na
capacidade de remunerar seus acionistas a longo prazo, através dos fluxos de caixa
futuros esperados para empresa.

Sua principal caracteristica € explicitar as variaveis chaves (value drivers)
para a formagédo do valor de aquisicdo e, permitir a simulagcdo dos mais diferentes
cenarios e premissas macroecondmicas, estratégias, operacionais e financeiras
guando da projecao dos fluxos de caixa. Damodaran (2002, p.19) “argumenta que
gualquer ativo, incluindo empresas, deve ser avaliado pelos beneficios esperados no
futuro, descontados a valor presente através de uma taxa adequada”.

Os componentes do método séo:
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- Fluxo de caixa projetado: recursos liquidos gerados pelas operacdes da
empresa e que ficardo a disposicao para distribuicdo aos acionistas.

- Valor Residual: valor do negécio ao final do periodo em andlise, ou seja, o
valor que os acionistas esperam obter com a alienacdo das ac¢des no final do
horizonte das projecdes adotadas.

- Taxa de desconto: custo de oportunidade dos acionistas ou custo de capital

proprio e de terceiros.

Existem duas formas de abordagem desse método: “a primeira consiste em
avaliar a participacdo do acionista (equity valuation), e a segunda é a avaliacdo de
uma empresa como um todo (firm valuation)”. (MARTELANC, 2005).

Na primeira forma de abordagem citada acima, também conhecida como
Fluxo de caixa livre para acionistas ou fluxo de caixa livre para socios, o valor da
empresa é obtido descontando-se os fluxos de caixa dos socios, ou seja, os fluxos
de caixa residuais das dividas apés a deducdo de todas as despesas e o
pagamento dos juros e do principal, descontados pela taxa exigida pelos

investidores sobre o capital proprio.

Resultado Operacional antes das Despesas Financeiras Liquidas

(-) IRPJ e CSLL

(+) Depreciacao

(-) Investimentos projetados

(-) Necessidade de Capital de Giro

(-) Encargos Financeiros

(+) IPRJ e CSLL s/Encargos Financeiros

= Fluxo de Caixa Livre para Sécios

Ja na segunda forma, também conhecido como Fluxo de Caixa Livre para a

Empresa, o valor da empresa resulta do desconto dos fluxos de caixa residual apés
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a deducdo de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes dos

pagamentos das dividas.

Resultado Operacional antes das Despesas Financeiras Liquidas

(-) IRPJ e CSLL

(+) Depreciacao

(-) Investimentos projetados

(-) Necessidade de Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

2.1.1 Valor Residual

Valor de perpetuidade ou valor terminal. Ao final do periodo de projec¢des, 0
fluxo de caixa ndo coberto pelo “periodo de projecdo” é quantificado por intermédio
do “Valor Residual”.

Nesse ponto estima-se o valor que o negdcio possuird em termos de valor
presente, ap6s o periodo de projecdo. De modo geral, estima-se o valor de
perpetuidade, baseado no fluxo de caixa livre do ultimo periodo de projecao,
dimensionado-o pela expectativa de crescimento para os anos futuros.

O modelo de Gordon, pressupde que em uma perpetuidade pode haver
crescimento dos fluxos de caixa a uma taxa constante g. Ha a hipétese de que esta
taxa deve ser necessariamente menor do que a taxa minima de atratividade que
remunera o investimento. Considerando-se o ferramental basico apresentado, uma
empresa pode ser avaliada através deste. Assim, 0s componentes necessarios a
avaliacdo de uma empresa sao divididos em quatro partes: fluxo de caixa
esperados, taxa de desconto (minima de atratividade), horizonte de tempo das

projecdes e taxa de crescimento dos fluxos de caixa.
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Célculo do Valor Residual:

Modelo de Gordon:

FCHHG " X (‘I + g‘J
(CMPC — g

VR(]”GI” =

Sendo:

VR,,,, = Valor Residual para o tltimo ano do periodo projetado

FC,.,, = Fluxode Caixa do ultimo ano projetado
g = taxa de crescimento constante para os Fluxos de Caixa do periodo Pos-projetado
CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital ou Taxa de Desconto

Modelo alternativo (Copeland, Koller e Murrin, 2002):

LoA,, , x(1+g

VR =
ana n CMPC
Sendo:
LOA_ ., =Llucro Operacional Ajustado do ultimo ano projetado

Fonte: Copeland, Koller e Murrin, 2002

2.1.2 Custo de Capital (i)

O custo de capital (i) corresponde a média das taxas de custo das diversas
fontes de financiamento a longo prazo que integram a estrutura de capital
de empresas.

- E utilizado como taxa minima de atratividade para decisdes de
investimento.

- E um instrumento utilizado para se trazer os fluxos de caixa projetados a
valor presente, refletindo o risco de negdcio. (SANTOS, 2005, p. 146)

FC, FC, FC, FC, FC Fluxos de Caixa ($)

n

0] 1 2 3 4 1 periodo

Fonte: Fluxo de caixa com “n” periodos (Schmidt, Santos e Kloeckner, 2006, p.146)
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- Distribuicdo dos fluxos de caixa projetados que serdo “descontados” para o
periodo O (zero) a taxa de desconto ou custo de capital (i) compativel com o risco da
atividade operacional da empresa. (SANTOS, 2005, p. 146).

2.1.3 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC)

A avaliacdo da empresa pelo método do Valor presente pelo fluxo de caixa
projetado exige a determinacdo de alguns parametros a serem utilizados no célculo.
Ap0s a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa, o calculo do valor presente
se dara por uma taxa de desconto que se identifica com o Custo Médio Ponderado

de Capital (CMPC ou WACC), o qual é determinado pela equac¢ao abaixo:

%xﬁe + %xKix(l—IR]

Onde:

E = valor de mercado do capital proprio ou patriménio liquido da empresa (equity)
D = valor de mercado do capital de terceiros ou dividas da empresa (debt)

V = E + D: capital proprio/equity (E) + capital de terceiros/debt (D)

EIV = proporgédo do capital préprio sobre o financiamento total da empresa

DIV = proporcéo do capital de terceiros sobre o financiamento total da empresa
Ke = coeficiente ou taxa de custo do capital préprio (CAPM)

Ki = coeficiente ou taxa de custo do capital de terceiros

IR = aliquota do imposto de renda e da contribuicdo social da pessoa juridica

Assim para o célculo do CMPC se faz necessario a determinacdo das
variaveis a serem utilizadas na equacdo e, para isso algumas premissas Sao
assumidas para permitir a obtencdo de um resultado coerente. O estudo elenca
premissas que sdo pertinentes a situacado macroecondmica e, também aplicavel ao
calculo do CMPC com os devidos ajustes, ao setor da avaliacdo econémica e que

podem ser resumidas como:
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- Utilizacdo dos indices do mercado norte-americano, em razao da sua maior
maturidade e liquidez que permitam maior consisténcia dos dados além de sua forte
influéncia nos demais mercados mundiais;

- Adaptacdo ao mercado brasileiro realizada através do indicador da situacao
econOmica local (risco Brasil);

- Series historicas uniformes e semelhantes ao prazo contratual permitindo a
interacdo dos reflexos existentes entre os indices e a consideracdo das tendéncias

do mercado.

A partir desses elementos detalham-se os resultados obtidos para cada um

dos itens da equacéo.

2.1.4 Vantagens do Método de Fluxo de Caixa Descontado

- Permite avaliar, plena e explicitamente os negécios da empresa;

- Leva em consideracao as perspectivas de crescimento a longo prazo;

- Permite que sejam efetuadas as analises de sensibilidade com base em
cenarios macroecondmicos diferentes;

- Faculta a avaliacdo das acgfes especificas de reestruturagdo ou de melhoria
da produtividade;

2.1.5 Desvantagens do Método de Fluxo de Caixa Descontado

- Complexidade associada a necessidade em estimar um grande numero das
variaveis;
- Necessidade de uma abordagem coerente e disciplinada que leve a um

resultado significativo;
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2.1.6 Consideracdes Adicionais

Esse método procura determinar o valor de uma empresa pela estimativa dos
fluxos de caixa que devem ser gerados no futuro e, entdo descontam esses valores
a uma taxa condizente com o risco do fluxo. SGo modelos muito aceitos no mercado
de consultoria, e também amplamente citados e divulgados nas bibliografias que

versam sobre avaliacfGes de ativos e avaliagcbes empresariais.

Damodaran (2002, p.214) explica que “o valor de uma empresa € o valor

presente de seus fluxos de caixa previstos ao longo de sua vida”.

Para Endler (2004, p. 1), o processo de avaliacéo:

consiste na estimativa de valor para uma empresa ou ativo e tem como
base um método matematico utilizado num dado momento. Tal mensuracgao
considera certas premissas e hip6teses comportamentais do contexto em
que a avaliacdo estd sendo realizada e os fatores envolvidos, como o
mercado no qual a empresa atua e as expectativas de resultados futuros.

Segundo Damodaran (1997, p. 5), “a avaliagdo desempenha um papel
extremamente Util, principalmente em relacdo a avaliacdo e gestdo de carteiras, na

analise de aquisi¢cGes e em financas corporativas”.

Na avaliacdo de empresas Martins (2001, p.264) escreve que “O valor de uma
empresa depende primordialmente dos beneficios liquidos que se podera extrair no
presente e no futuro”, e ainda menciona sobre as duas formas de se avaliar uma

empresa.

ha duas formas de se avaliar uma empresa em circunstancias normais:

v Pelo seu valor de liquidagédo ordenada, ou seja, pelo que valem seus
ativos avaliados a preco de venda, diminuidos dos gastos para se efetuar
essa venda (comisséo, impostos, transportes etc.) e o valor necessario para
saldar seu passivo para com terceiros; e

4 Pelo seu valor de funcionamento que depende basicamente dos
futuros beneficios econémicos que ela é capaz de produzir.

O valor de uma empresa serd, desses dois, 0 maior. Ninguém venderia uma
empresa em funcionamento por menos do que obteria se a fechasse; e
ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser vendida por
valor melhor em pleno funcionamento. Logo o valor econbémico de uma
empresa é dado pelo maior dos montantes alcancados, nessas duas
alternativas: em liquida¢éo ou em marcha.

Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p.4):
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Independentemente do método utilizado, as expectativas do avaliador, as
premissas, 0s cenarios considerados e 0 objetivo da avaliacéo influenciam
no valor final obtido.

Para Raupp e Beuren (2003, p.84) “a pesquisa do tipo estudo de caso
caracteriza-se principalmente pelo estudo concentrado de um unico caso. Esse
estudo € preferido pelos pesquisadores que desejam aprofundar seus
conhecimentos a respeito de determinado caso especifico”.

Hoog (2010, p.2) menciona:

O fluxo de caixa demonstra a movimentacao de entrada e saida de recursos
monetarios, o fluxograma financeiro; e o fluxo de caixa descontado avalia o
negdécio em si, a “empresa’”, esta entendida como objeto social, e ndo como
estabelecimento, ativos ou patrimdnio liquido.

Segundo Martins (2001, p.263):

Ao avaliar uma empresa, objetivamos alcancar o valor justo de mercado, ou
seja, aquele que representa de modo equilibrado, a potencialidade
econdmica de determinada companhia. Entretanto, o pre¢co do negdcio
somente serd definido com base na interacdo entre as expectativas dos
compradores e vendedores. N&o existe um valor correto para um negacio.
Pelo contrario, ele é determinado para um proposito especifico,
considerando as perspectivas dos interessados.

Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p.4):

J& o método de fluxo de caixa descontado (FCD) € o mais utilizado pelas
empresas de consultoria e pelos bancos de investimento, sendo
amplamente difundido no mercado financeiro. E também o mais indicado
para avaliacdo de empresas para fins de F&A.

Copeland et al (1995, p. 22) concentram seu trabalho na avaliacdo através do
fluxo de caixa descontado. Eles consideram que, apesar de existirem outras formas
de medir o desempenho corporativo, o fluxo de caixa descontado é “a Unica medida
gue requer informacdes completas”.

v Para a elaboracdo do Fluxo de Caixa Descontado, se faz necessario a
projecdo do fluxo de Caixa que se configura nos recursos liquidos gerados
pelas operacdes da empresa e que ficardo a disposicdo dos acionistas.

v" Foi calculado o Valor Residual, ou seja, o valor do negécio ao final do periodo
em andlise que em outras palavras representa o valor que 0s acionistas
podem esperar obter com a venda das ac¢des no final do periodo de projecéo

adotado.
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v/ Outro componente necessario é a Taxa de Desconto, que representa o custo
de capital proprio e de terceiros, utilizada para trazer ao valor presente 0s
valores do fluxo de caixa descontado.

v" A abordagem da metodologia VPFCP utilizada foi do Fluxo de Caixa Livre
para empresa (FCLE), em que o valor da empresa resulta do desconto dos
fluxos de caixa esperados para empresa. Isso implica nos fluxos de caixa
residuais apos a deducdo de todas as despesas operacionais e impostos

antes do pagamento das dividas.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p.12) a metodologia do FCD “é a
mais utilizada para determinar o valor de uma empresa para fins de decisdes, joint-
ventures, compra e venda de participacdes, abertura e fechamento de capital,

analise de novos investimentos e determinac&o do ‘preco justo’ de uma acao”.

2.2 AVALIACAO

A avaliacdo é sobre a Companhia Hering, tendo abaixo sua apresenta¢cédo no
mercado, bem como no andamento do estudo as analises econdémico-financeiras
sobre as demonstracdes e indices do periodo de 2008 a 2011 e, em seguida a

metodologia adotada para extracdo dos resultados.

2.2.1 A Empresa

As informac¢des que seguem nos topicos abaixo foram coletadas e baseadas
no relatério de Administracdo da Companhia Hering S.A., encontradas no site da
CVM.

Breve Descricdo da Companhia
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v" A Companhia Hering a maior franquia de vestuario do Brasil, comemora 130
anos de uma historia da qual se orgulha muito, reconhecida por mais de 90%
dos brasileiros em todas as classes sociais. Trikotwaren Fabrik Gerbruder
Hering. Foi assim, com esse nome extenso e dificil, que a Cia. Hering iniciou
sua historia. O ano era 1880. A producdo se concentrava numa casa de
comércio que funcionava no centro de Blumenau (SC). De |4 para ca
ocorreram duas passagens de século. A pequena tecelagem acompanhou as
mudancas. Cresceu. Modernizou-se. E se transformou numa conceituada
empresa de design de vestuario do Brasil.

v Essa histéria de sucesso comeca quando, em 1878, “dois peixinhos”
cruzaram o0 oceano e desembarcaram em Santa Catarina, trazendo na
bagagem uma solida tradi¢do familiar na fabricacdo de camisas de meia. No
momento atual da histéria, vemos a maior empresa de confeccdo brasileira,
cheia de vitalidade, profissional, moderna e que mantém uma relacdo de
amor com seus consumidores.

v Fundada em 1880, pelos irmaos Hermann e Bruno Hering, a Primeira
Companhia direcionada a fabricacdo de vestuario no Brasil. A historia da
Hering se confunde com a da prépria moda em nosso pais. Originaria de
Chemnitz na Saxoénia-Alemanha, a familia Hering ao inaugurar sua fabrica em
Blumenau, deu o passo inicial para a instalacdo em Santa Catarina, de um
imenso poélo da industria de confec¢do, hoje um dos mais importantes do
Brasil.

v O fato de completar 125 anos de atuagao ja merece mérito, uma vez que 0s
dados mostram que, segundo levantamento de publicacdo especializada, nos
Estados Unidos 56% das organizacoes familiares (que representam 90% do
total de empresas em operacao naquele pais) quebram ou sdo vendidas bem
antes de completar 50 anos; 10% conseguem chegar aos 75 anos e apenas
4% das companhias completam um século de vida. No Brasil 50% das
empresas fundadas a cada ano morrem no primeiro ano de vida.

v Ivo Hering, presidente da Cia Hering, destaca que o grande segredo da
longevidade da empresa esta na sua permanente capacidade de inovar:
“Hoje, o mundo muda muito rapido e a capacidade de reinventar o préprio

negdcio é vital”. Nos ultimos anos duas grandes guinadas estratégicas foram
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decisivas para o fortalecimento da Hering: na primeira, a empresa perdeu o
foco na producéo de grandes volumes e voltou-se para o desenvolvimento de
produtos com maior valor agregado, dentro das tendéncias da moda. A
segunda grande mudanca aconteceu na sua distribuicdo, com a criagao de
redes de franquias HERING Store e PUC e a qualificacdo do varejo
multimarca.

v No centro das grandes mudancas da Hering estd o personagem mais
importante de toda a sua histéria: o consumidor e as transformacdes de seus
habitos de compras ao longo dos anos. “Quando, ha dez anos, em mais uma
iniciativa pioneira, implantamos o SAC - Servigo de Atendimento ao
Consumidor nosso objetivo era que esse canal direto estreitasse nossos
lacos com ele e eventualmente contribuisse para a correcdo de alguns
produtos e servicos”. Os resultados superaram todas as expectativas e, com
mais de 350 mil manifestacdes ao longo desses anos, o consumidor se
transformou em um importante agente de mudancas em toda a organizacéo,
orientando desde a concepcao e qualidade dos produtos até o atendimento
recebido em nossas redes de franquias. “A interatividade com os
consumidores faz parte da personalidade da Hering e queremos que ela se
fortaleca cada vez mais”, afirma Ivo Hering.

v O vice-presidente da Cia Hering, Fabio Hering, declara: “Em 2005, estamos
comemorando os primeiros 125 anos da companhia, em plena atividade e
totalmente modernizada”. “A receita da nossa longevidade comeca pelo
pioneirismo, ousadia e garra de nossos fundadores, e passa pela dedicagao e
comprometimento de nossos colaboradores, pela confianca de nossos
parceiros e clientes e pelo carinho e reconhecimento de milhares de
consumidores que escolhem a qualidade, o conforto e 0 design de nossos

produtos”, conclui.
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Mercado de Atuacao

v" Com o inicio do reposicionamento mercadoldgico da empresa que visava,
principalmente, agregar valor aos produtos de suas marcas, a Hering sentiu
necessidade de qualificar e diversificar sua distribuicdo. Foi nesse contexto de
mudancas e modernizacdo que, apo6s 113 anos de operagdo da Hering no
mercado Dbrasileiro, trabalhando prioritariamente com revendedores
multimarcas, surgia em outubro de 1993 a loja-piloto da rede HERING Store,
no Shopping Via Parque, no Rio de Janeiro.

v" Hoje, a HERING Store conta com 147 lojas no pais, 10 na América Latina e
uma loja na Arabia Saudita. A rede de franquias PUC teve inicio em 1998 e
conta atualmente com 43 lojas.

v' Na Ultima década, a Hering investiu também na qualificacdo de sua
distribuicdo, concentrando-se no varejo multimarcas e abrindo méo de canais
como supermercados, cadeias de lojas e atacadistas. No universo de 25 mil
pontos de venda, a empresa concentrou sua distribuicdo em sete mil lojas.

v' Karin Hering, gerente de marketing da Cia Hering, destaca que “nossa
estratégia € crescer de forma ordenada, consolidando a valorizacdo de
nossas marcas e contando com a parceria de empreendedores com perfil
varejista e uma forte identificagdo com as marcas Hering, PUC e dzarm.”

v Durante décadas, foram centenas de milhares de pec¢as produzidas — s6 em
camisetas a Hering ja ultrapassou a marca dos 5 bilhdes de pecas. Atuando
de forma totalmente globalizada, a Hering foi primeira empresa do segmento
a exportar seus produtos, seja com suas trés marcas — HERING, PUC e
dzarm —, ou através do sistema de private label. Hoje as exportacdes
correspondem a 20% do faturamento total da empresa, que comercializa seus

produtos em mais de 30 paises dos continentes.
Consciéncia sécio-ambiental
v Desde a sua fundacdo, a Cia. Hering se destaca também pelo

desenvolvimento e o apoio a acbes com 0O objetivo de promover o

desenvolvimento sustentavel. A preocupacdo com as questbes de protecao
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ambiental na Hering remonta ao final do século XIX, quando Bruno Hering,
um dos seus fundadores, recebeu o titulo de "Pioneiro nas Atividades em
Favor da Preservacdo da Natureza em Terras Brasileiras".

De la para c4, a empresa sempre foi pioneira em diversas iniciativas voltadas
a este objetivo, como a instalacdo das primeiras unidades de tratamento de
efluentes da regido em 1973 e, 0s maci¢cos investimentos em controle
ambiental durante a década de 80 que incluiram importantes projetos de
reflorestamento. Na década de 90, a Hering obteve todos os chamados “selos
verdes” europeus — como “Ecotex” e “Okotex” —, sendo que para a obtencao
de tais selos pressupunha o atendimento as rigorosas exigéncias humano-
ecoldgicas, conferindo ao produto a rotulagem de in6cuo devido a isen¢éo ou
concentracdo em niveis aceitaveis de substancias toxicas. Nas Ultimas
décadas, a Cia. Hering vem criando, desenvolvendo e apoiando acdes
sempre no sentido de promover o desenvolvimento sustentavel da sociedade,

de forma especial junto as comunidades onde possui unidade industrial.

v" A Hering tem também exercido sua responsabilidade social participando de

v

v

v

projetos como a Campanha “O Cancer de Mama no Alvo da Moda”, que ja
comercializou mais de 5 milhdes de camisetas com parte da renda revertida
para o IBCC — Instituto Brasileiro de Controle do Cancer, entidade que ja
atendeu a mais de trés milhdes de pacientes e, desenvolveu uma infra-
estrutura que € referéncia nacional em prevencdo, diagnostico precoce e
tratamento de cancer.

Em marco de 2005, em parceria com o SENAI de Blumenau, a Cia. Hering
iniciou o PPD — Programa para a Promocédo da Diversidade, que tem como
objetivo a profissionalizagdo do portador de deficiéncia e, seu ingresso no
mercado de trabalho.

O PPD consiste em uma escola nas areas de revisdo e embalagem da
empresa, onde as instalacdes foram adaptadas para atender as necessidades
de cada aluno.

O SENAI assumiu o total compromisso didatico-pedagogico do projeto que
prevé 200 horas de treinamento.

Hering, 125 anos de pura modernidade, tradicdo e inovacdo em uma empresa

gue € o motivo de orgulho para todos os brasileiros.
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Linha do Tempo /| Conheca a trajetoria da Cia Hering

1878 - Hermann Hering (43 anos) chega a Blumenau e compra um terreno e
uma casa na Wurststrasse, atual Rua XV de Novembro. Instalada nela sua
residéncia e um comeércio, ocupando-se ao mesmo tempo com a fabricacéo e
venda de charutos.

1879 - Chegam os filhos mais velhos de Hermann, Paul (18 anos) e Elise (14
anos). Hermann compra um tear circular e um caixote de fios da cidade de
Joinville. Leva um tempo para aprender sobre o mecanismo do equipamento.
1880 - Hermann traz toda a familia para Blumenau. A esposa Minna (41anos)
com os filhos Johanna (13anos), Nanny (10anos), Margarete (07 anos), Max
(05 anos) e Gertrud (01 ano). Com eles chega também o irmao Bruno. No
mesmo ano, Hermann e Bruno fundam a Trikotwaren Fabrik Gebruder Hering,
recriagdo da Gebrider Hering, de 1860, que mantinham em sociedade na
Alemanha.

1882 - Camisetas costuradas por Johanna e Nanny, filhas de Hermann
Hering, conquistam medalha de prata numa exposi¢cdo industrial no Rio
Grande do Sul. E o prenincio da qualidade dos produtos da empresa.

1889 - Com a proclamacao da Republica, decididos a continuar no Brasil os
Hering naturalizaram-se brasileiros.

1897 - Os irmaos Hering concluem a transferéncia da empresa para o
verdejante Vale do Bom Retiro, mudancga iniciada quatro anos antes.

1905 - A Cia. Hering compra uma area ao lado da fabrica para preservacao
ambiental. Esfor¢co reconhecido: Bruno Hering recebe, em 1906, o titulo de
Pioneiro no Reflorestamento no Brasil.

1914 - A empresa ja conta com 2600 fusos, 10 espuliarias, 90 teares e 100
maquinas de costura.

1929 - No dia 14 de agosto a Confecgcdo Encano na cidade de Indaial (SC)
inicia as suas atividades. A transformacdo em Sociedade Andnima ocorre no
mesmo ano. E criada a Cia. Hering.

1941/1951 - A assisténcia social € uma grande meta: refeitorio (1941),

introducdo do seguro de vida coletivo (1943), criacdo de cooperativa de
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consumo (1944), a creche Hedy Hering e ambulatério médico (1945) e a
Cooperativa de Crédito (1951).

1964 - Ocorrem a abertura do capital e o inicio das exportacées. E fundada a
Associacao Desportiva — AD Hering.

1966 - Varias empresas de Blumenau se unem para construir a Tecanor —
Téxtil Catarinense do Nordeste. A Hering passou a deter seu controle
acionario a partir de 1972.

1967 - Durante fase de grande expansao, um programa de reorganizacao,
modernizacao e ampliacdo transforma a empresa numa das maiores malharia
da América Latina.

1969 - Em conjunto com diversas outras empresas téxteis, a Hering participa
da criacdo do Cetil — Centro Eletrénico da Industria Téxtil.

1973 - Primeira Estacdo de Tratamento de Efluentes da Regiéo.

1976 - Inaugurada a Confeccdo Ibirama. Aprovada pelo governo a
implantacdo da Hering Nordeste. A Confederacdo Nacional da Industria
confere a Medalha do Mérito Industrial ao empresario Ingo Hering, entdo
presidente da empresa.

1978 - Entra em operagao a Confeccao Rodeio.

1979 - Comeca a producdo da marca PUC. Roupas alegres, descontraidas e
coloridas que caem no gosto do publico infantil em todo o Brasil.

1980 - A Industria Téxtil Companhia Hering altera a razdo social para Cia.
Hering a alcanca a capacidade maxima de producdo. Comemorac¢éo dos 100
anos de fundacéo.

1983 - A Fabrica Itoror6, uma das mais automatizadas do Pais, inicia sua
operacao.

1985 - A Mafisa — Malharia Blumenau S.A, passa ao controle da Hering. E
constituida a Hering Téxtil S.A.

1992 - Falece o empresario Ingo Hering. Ele parte no dia 23 agosto, aos 85
anos e deixa um belo exemplo de empreendedor, administrador e humorista.
Ocorre o langamento da grife intantil Hering Kids.

1993 - Nasce o embrido da Hering Store. O shopping Via Parque, no Rio de

Janeiro, recebe a loja-piloto Hering Family Store.
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1994 - O SAC - Servico de Atendimento ao Consumidor entra em
funcionamento.

1995 - A Hering torna-se a primeira parceira do IBCC — Instituto Brasileiro de
Controle do Céancer, apoiando a campanha “O Céancer de Mama no Alvo da
Moda”. E implantado o SGA — Sistema de Gestdo Ambiental.

1997 - Alcancada a marca historica de cinco bilhdes de camisetas
produzidas. O volume corresponde a uma meédia de 30 pecas para cada
brasileiro na época. Entra em operacéo a Fabrica de Anapolis.

1998 - E aberta a primeira franquia da marca infantii PUC. Tem inicio a
comercializacdo da marca dzam. Ocorre a inauguracao da primeira loja no
novo conceito Hering Store.

1999 - Tem inicio a integracdo dos Sistemas CGI — Ambiental, Seguranca e
Qualidade. A Hering Téxtil altera a razdo social e passa a se chamar Cia.
Hering.

2000 - A Cia. Hering comemora 120 anos. Inicia suas operac¢des no estado
do Rio Grande do Norte.

2002 - A empresa reduz o numero de marcas e concentra-se em quatro
delas: Hering, PUC, dzarm e Hering Kids. A Cia. Hering recebe, em Nova
lorque, o prémio da CFDA — Council of Fashion Designers of América. E um
reconhecimento internacional pelo apoio a campanha “O Cancer de Mama no
Alvo da Moda” que atinge cinco milhdes de camisetas vendidas, contribuindo
para o tratamento gratuito de 800 mil mulheres.

2004 - Lancamento do Cartdo Hering Store.

2005 - Hering chega renovada aos 125 anos e ingressa como associada no
projeto SCMC — Santa Catarina Moda Contemporanea, sendo uma das
fundadoras. Tem inicio a parceria para capacitacdo de apenados. A marca
Hering lanca a Campanha Hering Fashion Show com o slogan “O Basico é
Fashion”.

2006 - Inaugura a primeira Hering Store dentro do novo projeto arquitetdnico,
modelo flagship no shopping Higiendpolis-Sao Paulo.

2007 - As Acdes Ordinarias da Cia. Hering passam a ser negociadas no Novo
Mercado sob o Codigo HGTX3. Unidade Itororé ganha Projeto de Reuso da
Agua.
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2008 - Inaugurada a Hering Store de numero 200, em Curitiba (PR).

2009 - Implantado novo projeto arquitetbnico para as lojas PUC. A Cia.
Hering recebe o prémio Consumidor Moderno pela quinta vez. O prémio
valoriza a transparéncia das acdes das empresa com o cliente.

2010 - A Cia. Hering é eleita a Empresa do Ano pelo anuario Melhores e
Maiores da revista Exame, principal publicacdo brasileira na area de
economia e negocios. A Cia. Hering realiza diversas acfes em comemoracao

aos seus 130 anos de fundacéo e inaugura o Museu Hering.

Prémios

A Companhia Hering tem recebido, entre muitos outros prémios de grande

transcendéncia tais como:

D N N N N NN

Prémios Maiores & Melhores

Prémio Abrasca de Criacao de Valor

Prémio Empresa Mais Admirada do Brasil

Marcas Brasileiras Mais Valiosas

Prémio As Empresas que mais Respeitam o Consumidor no Brasil

Prémio de Design ABF

Projetos

Gestdo Social integrada as praticas ambientais e Responsabilidade Social
Corporativa.

As préticas de sustentabilidade acompanham a Cia. Hering desde a fundacéao.
Elas nascem das préprias convicg¢des pessoais dos fundadores. Os conceitos
de sustentabilidade adotados pela empresa formam um amplo leque de acdes
voltadas para a area de responsabilidade social e desenvolvimento ambiental.
Todos os programas de sustentabilidade implantados pela Cia. Hering tém o
ser humano como ponto de convergéncia e, buscam contribuir para a
melhoria da qualidade de vida das pessoas com uma inser¢do ambiental

equilibrada.
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v Como uma das principais empresas brasileiras em seu segmento, a Cia.
Hering tem consciéncia do papel de agente transformador no ambito de suas
relagbes com os colaboradores, parceiros comerciais, investidores,
fornecedores, consumidores e comunidade.

v/ Sao atividades executadas em areas como saude, comunicacao, educacao e
capacitacdo, seguranca do trabalho, meio ambiente, programas sociais
comunitarios e qualidade de vida.

v' Companhia Hering S.A. estd em boa condicdo financeira, dispondo de saldos
financeiros suficientes para honrar com suas obrigacdes junto a terceiros.

v" Nos ultimos quatro anos demonstra, gradativa reducdo da participacdo dos
capitais de terceiros e melhora seu perfil de divida, distribuindo e aumentando
o percentual de recepcdo de recursos de terceiros com maiores prazos para
esta liquidacéao.

v" Quanto a situacdo econdmica da organizagdo, esta também é muito boa, pois
a mesma tem conseguido aumentar seu potencial de geracdo de lucro e
assim capitalizar-se mais rapidamente, trazendo boas taxas de retorno para
seus acionistas.

v A empresa apresenta aumento em sua produtividade investindo dentro do
mercado nacional.

v O aumento da Receita Bruta de Venda nos anos de 2008, 2009 a 2011,
contribui para que a empresa também suba com seus Custos dos Produtos
Vendidos, uma vez necessario para atingir suas metas que sao alcancadas. A
organizacdo demonstra que seu lucro liquido foi bem satisfatério nesse
periodo. Quanto as Despesas Operacionais teve uma elevacdo em
consequéncia do acompanhando das receitas de vendas.

2.3 ANALISE ECONOMICA-FINANCEIRA

2.3.1 Comentarios da Analise Horizontal e Vertical - DRE

A empresa auferiu um forte crescimento das receitas liquidas de 162,66% em
2011 e 96,87% em 2010 frente a 2008.
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RECEITA LiQUIDA
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Gréfico 1 — Receita Liquida - DRE

Teve elevacdo dos custos em 2011 em relacdo a 2008, a empresa aumentou
as despesas operacionais de 2008, quando representavam 9,44% das receitas
liguidas, para 2011 quando passaram para 29,18% das receitas liquidas. Esse
aumento das despesas operacionais acompanhou os custos em 2011.
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Gréfico 2 — Custos de produc¢édo e Despesas Operacionais - DRE

Fechando o exercicio de 2011 com margem liquida de 22%, superior as
margens liquidas de 20,93% em 2010; 19,08 em 2009 e 7,33% em 2008.

Resultado Liquido do Exercicio
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Gréfico 3 — Resultado Liquido do Exercicio - DRE
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2.3.2 Comentarios da Analise Horizontal e Vertical — balanco Patrimonial

O ativo total da empresa teve retracdo de 5,94% em 2009 em relacédo a 2008;
no ano de 2010 sofreu um aumento de 26,71% e, no ano de 2011 um aumento de
54,85% em relacéo a 2008. Isso deveu-se principalmente ao forte aumento da conta
titulos a receber. O Ativo Nao-Circulante que diminuiu 10,23% em 2011 frente a
2008. Essa conta representava 48,80% do total do ativo em 2008 e passou a
representar 28,29% em 2011. Esses valores referem-se a impostos pagos
antecipadamente e consistem em direitos da empresa, sendo que a mesma vém

diminuindo a aplicacdo de recursos nessa conta.
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Gréfico 4 — Valores a receber; Nao Circulante e Ativo Total — Balango Patrimonial

O ativo circulante da empresa auferiu um forte crescimento de 2008 para
2011, sendo 13,09% em 2009; 67,51% em 2010 e 116,88% em 2011. Os recursos
disponiveis (Caixa e bancos) foram os principais responsaveis pelo aumento do
Ativo Circulante, jA que cresceram 12,26% em 2010 e 17,53% em 2011. O
crescimento do Ativo Circulante foi suficiente para o Ativo Total em 2011 frente a
2008.
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Gréfico 5 — Ativo Circulante — Balango Patrimonial
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Em 2008, 51,20% dos recursos da empresa estavam aplicados no curto

prazo, 19,93% no longo prazo e 28,87% em ativos ndo circulantes. Ja em 2011 com

o0 aumento no Ativo Circulante, os recursos aplicados no curto prazo passaram a

representar 71,71%, os aplicados em longo prazo 3,50% e os ativos nao circulantes

24,79%. Ou seja, a empresa aumentou sua liquidez corrente em 2011 através da

maior aplicagdo de recursos em caixa e bancos, ao invés de aplica-los no longo

prazo. No entanto, os recursos estdo majoritariamente aplicados no ativo nao

circulante.
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Gréfico 6 — Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo — Balango Patrimonial

A empresa diminuiu a busca por capitais de terceiros de curto prazo, que

representaram 27,70% do total dos recursos utilizados na atividade em 2008,
26,20% em 2009; 28,74% em 2010 e 25,24% em 2011. Houve aumento de 603,80%

da conta fornecedores e 13,83% da busca por recursos bancérios de curto prazo em

relacéo a 2008 a 2011.
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Grafico 7 — Passivo Circulante e Fornecedores — Balango Patrimonial

A empresa diminuiu a exposi¢cdo com bancos de longo prazo, que em 2008
representava 8,50% do total dos recursos, e em 2011 passou a representar 2,08%.

Ocorreu retracdo nos capitais de terceiros de longo prazo de 35,22% em 2008 para

19,30% em 2009; 13,28% em 2010 e 10,70% em 2011.
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Gréfico 8 — Exigivel a longo prazo e Financiamento — Balango Patrimonial

Os capitais proprios sofreram reducdo de 2008, quando representavam
37,08% dos recursos da atividade para 2011, quando passaram a representar
64,06%. O aumento deveu-se principalmente a elevacdo em 2011 de 175,43% das

Reservas de Lucros em relacdo a 2008. Ou seja, houve aumento da percentagem

de capital préprio em 2011 através do aumento de Reservas de lucros.
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Gréfico 9 — Patriménio liquido, Capital e Reservas — Balanco Patrimonial

2.3.3 Analise através de indices

Oferece uma visdo global da situagcdo econdmica e financeira da entidade,
sendo o indice de comparacdo com valores extraidos das demonstracdes
financeiras através de confrontos entre contas ou grupos de contas, e assim servem
para construir um quadro da avaliagdo da empresa.

Esta analise é dividida em econdmica, financeira e estrutural. A situacao
econdbmica € ressaltada por meio do quociente de rentabilidade, enquanto a
financeira evidencia por quocientes de estrutura e liquidez. A descricdo da estrutura
de capitais evidencia o grau de endividamento da empresa em decorréncia das
origens dos capitais investidos no patrimbnio. Se os investimentos sao financiados
por capital proprio em propor¢do maior do que pelo capital de terceiros nota-se que
a empresa tem uma situacdo satisfatoria, caso ocorra 0 contrario, ou seja, 0s
investimentos sejam financiados mais por capitais de terceiros do que por capitais

préprios, observa-se que a empresa esta endividada.

a) Andlise Estrutural

Como o proprio nome diz, demonstra quanto certas contas representam do

patrimdnio liquido, do capital de terceiros e do ativo médio, assim pode-se chegar ao
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objetivo que é o de como anda a divida e qual o melhor método ou maneira de

conseguir paga-las.

b) Participacao de Capitais de Terceiros

Revela quanto a empresa utiliza de capital de terceiro, para cada real de

capital préprio, direcionado para medir o grau de endividamento.

capital det erceiros
patrimonioliquido

x100

Férmula =

Quanto a empresa utiliza de capitais de terceiros para cada $100 de
Patriménio Liquido o percentual quanto menor melhor. O percentual abaixo
demonstra que nos anos de 2008 a 2011 a empresa possuia independéncia
financeira perante aos credores, evidenciando a liberdade financeira para tomada de

decisofes.

Participacdo do Capital de Terceiros CT/PL 55,05% 21,00% 10,20% 4,91%

Participagao do Capital de
Terceiros
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Gréfico 10 — Participagdo do Capital de Terceiros
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c) Composicao do Endividamento

) PassivoCirculante
Férmula = - — x 100
CapitaldeTerceiros

Qual a proporcéo existente entre as obriga¢gdes a curto prazo, para cada real

total das obrigacdes existentes, quanto menor o percentual melhor.

Composicdo das Exigilidades | PC/(pc+pnc) | 44,03% |57,57%| 68,73% | 70,23%
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Gréfico 11 — Composicao das Exigibilidades

A Cia. apresenta-se em 2011, 70,23% de obrigacbes em curto prazo com
relacdo a obrigacdes totais. Assim esta demonstra maior tempo para obter recurso
financeiro visando saldar todos os compromissos, no qual podera gerar mais
recursos como levantar empréstimos para pagamentos em longo prazo, descontos
especiais para promover vendas, demonstrando a melhor situacéo financeira atual.
Apés longo tempo a Companhia Hering vem diminuindo as suas obrigacdes em

curto prazo, indicando um ponto variavel.
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d) Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Revela a parcela do patrimoénio liquido que foi utilizada para financiar a
compra do ativo permanente, quanto menor este percentual melhor, pois indica que
a companhia possuia capital proprio aplicado no ativo circulante e ativo realizavel a

longo prazo da empresa, que demonstra um ponto certo.

i AtivoPermanente
Férmula = - ————x 100
PatrimonioLiquido

Através do resultado apresentado pode-se direcionar a verificacdo e a

existéncia ou ndo do capital circulante proprio.

Imobilizacdo do Patrimonio Liquido | AP/PL | 77,87% 57,10% 48,38% 38,70%
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Gréfico 12 — Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

O grau de imobilizacao foi de 77,87% em 2008 e no final do periodo diminuiu
para 38,70%, devido a isso, apresenta-se nos quatro anos ndo estar em maos de
terceiros. A porcentagem apresentada € denominado capital circulante préprio

positivo ou suficiéncia de patrimonio.
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e) Capitalizacao

capitaispropriosmédio
ativomédio

Férmula =

Nota-se o percentual de quanto a empresa possui de capital préprio revertido

em bens e direitos.

Capitalizacao CP.m/Am - 42,70% 54,58% 61,41%

Capitalizacao
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Gréfico 13 — Capitalizacao

Observa-se que existe uma gradativa elevacdo no capital da empresa, visto
gue no ano de 2009 a Companhia Hering possuia 42,70% do ativo médio, era o

capital préprio. Terminado 2011 com 61,41%.

2.4 ANALISE FINANCEIRA

A andlise nos mostra a porcentagem disponivel para poder liquidar, acabar
com as dividas, evidenciando-se as contas a curto prazo, 0 quanto a empresa
necessita para poder conseguir zerar as obrigacfes. Grau de solvéncia da empresa
em decorréncia da existéncia ou ndo de solidez financeira que garanta o pagamento

dos compromissos assumidos com terceiros.
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2.4.1 Liquidez Imediata

Disponivel
PassivoCirculante

Foérmula =

Este representa quanto possui de disponibilidades para liquidar a divida em

curto prazo.

Liquidez Imediata DISP./PC | 0,50 | 0,55 | 0,43 0,69
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Gréfico 14 — Liquidez Imediata

A Companhia Hering demonstra um bom desempenho, o ideal quanto maior
melhor, assim sendo no ano de 2011 apresenta uma melhora em relacdo aos anos

posteriores.

2.4.2 Liquidez Geral

AtivoCirculante+Ativo Re alizavelaLongo Pr azo
PassivoCirculante+PassivoExigivelaLongo Pr azo

Férmula =

Evidencia-se os recursos financeiros aplicados no ativo circulante e no ativo
realizavel a longo prazo que sao suficientes para cobrir as obrigacfes totais, quanto

maior este quociente melhor. Contudo verifica-se que a empresa tem solidez
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financeira suficiente para cobrir os compromissos de curto e longo prazo assumidos

com terceiros.

Liquidez Geral | (acsripyec+eElr) | 113 | 151 | 1w 2,09
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Gréfico 15 — Liquidez Geral

De 2008 até 2011 a empresa apresenta solvéncia, ou seja o AC ficou maior
do que o capital de terceiros. Para cada $1 de divida existe $ 1,09 em 2011 de
circulante e realizavel a longo prazo, indicando que ndo estd sendo utilizado os
capitais de terceiros no ativo permanente, conforme foi verificado no grau de

imobilizacdo do patrimonio liquido.

2.4.3 Liquidez Corrente

AtivoCirculante
PassivoCirculante

Férmula =

A capacidade financeira da empresa para cumprir 0S compromissos de curto

prazo, quanto maior o quociente melhor.

Liquidez Corrente | acec | 185 2,34 2,35 2,84
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Grafico 16 — Liquidez Corrente

Este percentual representa que os investimentos em AC sdo superiores ao
PC, entdo sao suficientes para cobrir a divida e ainda permitem uma folga de 85%,
1,34%, 1,35 % e 1,84% respectivamente entre 2008 a 2011. Por ser o quociente que
melhor espelha o grau de liquidez da empresa também é denominado medida de
solvéncia. Como este é superior a um, indica que a empresa pode efetuar

transacdes sem prejudicar a liquidez.

2.4.4 Liquidez Seca

Ativocirculante — Estoques
PassivoCirculante

Férmula =

Indica a capacidade financeira liquida da empresa para cumprir 0s

compromissos de curto prazo, quanto maior este quociente, melhor.

Liquidez Seca ACEEST/PC | 144 | 180 | 160 2,01
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Gréfico 17 — Liquidez Seca

Pode-se notar uma elevacdo em 2011, sendo assim ela conseguira saldar
Seus compromissos em curto prazo, nao precisando desfazer de seus estoques, que
muitas vezes podem ser produtos até sucateados.

Em relacdo a demonstracdo do resultado do exercicio, observa-se que um
aumento elevado no custo de bens e servicos vendidos, influenciam no lucro ou

prejuizo do exercicio.

2.5 ANALISE ECONOMICA

7

Nesta analise obtém-se que a empresa € satisfatoria, apresentando uma
rentabilidade crescente, quando teve de investir para obtencdo do lucro e

principalmente em quantos anos conseguira recuperar o investido.

2.5.1 Margem Liquida

LucroLiquido
VendasLiquida

x100

Férmula =

Margem de lucratividade obtida pela empresa em fungcéo de seu faturamento,

guanto maior melhor.
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Margem Liquida LL/VL 7,33% 19,08% 20,93% 22,00%
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Gréfico 18 — Margem Liquida

Houve uma elevacao consideravel na margem de lucro entre 2008 e 2010 e
no ano posterior uma elevacdo. O quociente em 2011 de 22,00%, indica que para
cada real em vendas a empresa obteve $ 22,00 de lucro liquido. Analisando-se o
resultado deste com o giro do ativo, nota-se que o volume de vendas efetuadas foi

suficiente para cobrir os custos, restando ainda uma margem de lucro.

2.5.2 Rentabilidade do Ativo

Férmula = RA = iz&xﬂ
AM VL AM

Mede a capacidade econ6mica da empresa, extraindo valores das
demonstracdes do resultado do exercicio.

Potencial de geragdo dos lucros, direcionado para verificar o tempo
necessario para que haja retorno dos capitais totais investidos na empresa, quanto

maior melhor.

Rentabilidade do Ativo LL/Am - 19,73% 26,74% 29,47%
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A variacdo de um ano para o outro deve-se ao aumento do lucro e vendas,
bem como a média do ativo total. Para cada $100 investido a empresa ganhou
$26,74 em 2010 e $ 29,47 em 2011. A empresa com o percentual apresentado em

2011, aumentando seu ativo em um curto espaco de tempo.

Rentabilidade do Ativo
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Gréfico 19 — Rentabilidade do Ativo

2.5.3 Rentabilidade do Patrimoénio Liquido

Este indice € usado bastante por acionista, ao qual indica quanto a empresa

obteve de lucro para cada capital proprio.

Rentabilidade do PL LL/PLm | 4331% | 4724% | 47.98%

Rentabilidade do PL
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Gréfico 20 — Rentabilidade do Patrim6nio Liquido
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Assim nota-se que no ano de 2011 a empresa obteve 47,98% para cada 100

de capital préprio, e no ano subsequente um elevado aumento.

2.5.4 Produtividade

VendasLiquidas
AtivoMédio

Féormula =

Analisa a proporgcao existente entre o volume das vendas e os investimentos
totais efetuados na empresa, medindo o volume de venda em relagéo ao capital total

investido, quanto maior o quociente melhor.

Produtividade | viam | ] | 103 1,28 1,34

Produtividade
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Grafico 21 — Produtividade

A empresa vendeu em 2009 $ 1,03 para cada $ 1 investido, chegando a
atingir no ano de 2011 $1,34.
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3 METODOLOGIA ADOTADA

A avaliagdo é efetuada pelo método do Valor Presente dos Fluxos de Caixa

Projetado. Apresentando-se 0s cenarios pessimista; base (favoravel) e otimista.

3.1 Premissas e construcao de cenarios

Foi utilizado os indicadores do PIB do Brasil para tracas os percentuais de taxa de
crescimento afim de determinar as projecfes até o ano de 2020, sendo assim, com

base nos dados de Dezembro/2011 foram possiveis essas projec¢oes.

v Levando-se em consideragéo os fortes investimentos feitos na Companhia
Hering, visando uma significativa elevacdo na sua participacédo de vendas no
mercado brasileiro, nos cenarios optou-se por projetar em 2012 a receita, 0s
custos e as despesas a uma taxa 30% na pessimista; 40% na
base(conservador) e de 40% na otimista.

v A taxa para os préoximos 3 anos 2013, 2014 e 2015 foi utilizado a tendéncia e
expectativas para o PIB do Brasil que é de 3,6%, 3,7% e 3,9%

respectivamente. Baseando-se nos graficos abaixo apresentados.
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Gréfico 22 — Projecédo PIB Brasil
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HISTORICO E PROJEGAO DO PIB BRASILEIRO NO PERIODO DE 2004 A 2015
(Fonte: com base na analise de Alessandra Ribeiro da empresa Tendéncia Consultoria Integrada,

2011)

v

v

Nos proximos 5 anos foi projetada uma taxa 3,73% referente ao do
crescimento com a média do PIB dos ultimos 4 anos.

Pelos estudos das perspectivas econdmicas dos proOximos anos, 0 cenario
hoje reflete um crescimento menor do que o esperado para o Brasil, mas
ainda assim, € as economias dos paises emergentes que Vvao puxar O
crescimento do mundo nos proximos anos, devido a crise que afeta os EUA e
Europa. No Brasil a restricdo de crescimento da inddstria serd a capacidade
produtiva, que nos ultimos 3 anos tem indices muitos elevados, mais de 83%
da capacidade produtiva. Acredita-se entdo, que a empresa Hering tem
potencial para crescimento nos proximos anos, baseado-se nos indicadores
de que o mercado de trabalho continuara aquecido, o crescimento em 2010
foi de 3,5% e ja tem previsbes de crescimento para 2012. A renda da
populacdo também tem previsdo de crescimento em parte devido a alta do
salario minimo em 2012.

O imobilizado e intangivel foi projetado a uma taxa de 10% durante os trés
primeiros anos e em 3,7% nos ultimos 6 para o cenario conservador e sob
essa projecdo, foram projetados 50% para menos no cenario pessimista e
50% para cima no cenario otimista.

Posteriormente os respectivos anos foram atualizados seguindo as premissas
adotadas e, com base no ano real da analise das demonstra¢gdes do 2011 foi
realizado a projecdo da receita até o ano de 2020 para trés provaveis

cenarios.

Mediante as informacdes acima foram estabelecidos os seguintes cenarios

abaixo:

CENARIO|31.12.2012|31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020

Pessimista 30,00% 1,80% 1,85% 1,95% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87%
Conservador| 40,00% 3,60% 3,70% 3,90% 3,73% 3,73% 3,73% 3,73% 3,73%
Otimista 40,00% 3,40% 3,55% 3,85% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60%

Tabela 1- Perspectiva de Crescimento — Base Dez/11
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Com base nos dados de Dez/2011, foram estabelecidos os seguintes critérios

para a construcao dos Cenarios:

~.CENARIO PESSIMISTA = Taxa de crescimento equivalente a média do PIB

do Brasil, aplicado um limite inferior de 50% do cenario conservador.

~ CENARIO CONSERVADOR = Taxa de crescimento equivalente a
expectativa da Meta do PIB Brasil para os anos de 2013 a 2020, pois em 2012 a
projecdo ocorre sob a perspectiva do relatério da administracdo da empresa

analisada.

~.CENARIO OTIMISTA = Taxa de crescimento equivalente ao acréscimo de

50% referente ao cenario conservador.

3.2 Receita Liquida

A projecdo da Receita Liquida é calculada pelo percentual representativo de
cada rubrica da DRE em relagdo a Receita Bruta, aplicando-se a Taxa (indice) de
prospeccao conforme consta na Tabela 1.

Abaixo segue Grafico de representacdo da Receita Liquida, sendo as

demonstracdes de valores aplicados no cenérios pessimista, conservador e otimista.
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Gréfico 23 — Projecao Receita Liquida
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3.3 Custos de producao

A projecdo dos custos, € calculada pelo percentual representativo de cada

rubrica da DRE em relacao a taxa (indice) aplicada de projecédo conforme consta na

tabela 1.
d ~ ) b
Custo de producao/Vendas/Servigos
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Gréfico 24 — Projecao Custo de Producao/Vendas

3.4 Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas

A projecao deste grupo € calculada pelo percentual representativo de cada

rubrica da DRE em relagéo a taxa (indice) aplicada de projecdo conforme consta na

tabela 1.
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Gréfico 25 — Projecao Despesas Operacionais
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DESPESAS FINANCEIRAS
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Gréfico 26 — Projecao Despesas Financeiras

3.5 Investimentos

A projecao de investimentos € calculada pelo percentual representativo de

cada rubrica da DRE em relacdo a taxa (indice) aplicada de projecdo conforme

consta na tabela 1.

4 ,
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Gréfico 27 — Projecao Investimentos

3.6 Depreciacao e Amortizacao

7

A projecado de Depreciacdo, é calculada pelo percentual representativo de
cada rubrica da DRE em relacdo a taxa (indice) aplicada de proje¢do conforme

consta na tabela 1.
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Gréfico 28 — Projecao Depreciagéo

3.7 Imposto de renda e Contribuicao Social

A projecdo dos impostos, sdo calculados de acordo com o percentual em

relacdo a receita Bruta, aplicando-se a Taxa (indice) de prospecc¢ao conforme consta
na tabela 1.

V" _ R
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Grafico 29 — Projecao Provis6es para CSLL e IRPJ

3.8 Calculo da taxa de desconto - WACC

A tabela a seguir mostra as etapas do calculo da WACC (Weighted Average
Cost of Capital):
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CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL "WACC"

TAXA DE LIVRE RISCO CUSTO DA DiVIDA
Titulo de 30 anos do Governo Americano 4.28% Custo Médio da Divida 10,02%
(+) Risco Soberano Brasileiro 1,45% (x) (1-Aliguiota Marginal de Impostos) 34%
(=) Taxa de Livre Risco 5,73% Custo da Divida 6,62%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL
Prémio pelo Risco do Mercado das Acdes 5,00% Capital de Terceiros 40,93%
(x) Beta 0,77 (x) Custo da Divida 6,62%
(=) Prémio pelo Risco de Mercado 3,85% (+) Capital Préprio 59,07%
(+) Taxa de Livre Risco 5,73% (x) Custo do capital proprio 9,58%
(=) Custo do Capital Proprio 9,58% (=) WACC 8,37%

Tabela 2 — Calculo do WACC — Base 2011

v

Taxa de livre risco: Para a determinacdo da taxa Rf (Risk Free Rate) é
considerado o retorno médio nos 24 meses anteriores a data-base (30 de
dezembro de 2011), dos titulos de renda fixa do Tesouro Norte-Americano (T-
Bond) de 30 anos, que foi de 4,28% (Fonte: Bloomberg).

Beta: é o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa em relacao
a um indice de mercado que representa de maneira adequada o mercado
acionario como um todo. Dado que a Companhia Hering tem acdes listadas
cuja negociagao é expressiva em bolsas de valores. O Beta da acdo pode ser
calculado pela correlacdo dos seus retornos semanais com relacdo ao indice
de mercado, selecionado durante os dois anos anteriores a data-base da
avaliacdo. Assim, o beta considerado neste laudo é de 0,77 (Fonte:

Bloomberg).

Prémio de risco de mercado: Para a determinagdo do prémio de risco de
mercado, adota-se o valor utilizado pelos analistas dos Estados Unidos em

2011, que foi de 5,0% (Fonte: Social Science Research Network).

Risco Brasil: No caso do risco associado ao Brasil (Rb), € considerado o
diferencial médio dos 24 meses anteriores a data-base, da taxa de
rendimento do titulo brasileiro Global-Bond 27 em relagdo a taxa de
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rendimento do T-Bond de 30 anos. O Rb foi portanto de 1,45% (Fonte:

Bloomberg).

v Custo de capital de terceiros: é calculado com base nas despesas

financeiras reportadas pela Empresa na data-base (Fonte: CVM).

v' Capital préprio e de terceiros:

Valores determinados a partir

das

demonstracdes financeiras da Companhia Hering na data-base (Fonte: CVM).

A partir das informacBes disponibilizadas pela empresa em suas

demonstracdes, notas explicativas e relatério de administracdo bem como de

projecdes encontradas por entidades especializadas nessa area, projeta-se 0S

resultados para os proximos anos até o ano de 2020, chegando-se ao Fluxo de

Caixa Livre para a empresa. A este Fluxo de Caixa Livre acrescenta-se o Valor

Residual a uma taxa de 8,37%, que representa a estimativa do valor que o negécio

terd em termos de valor presente apos o periodo projetado. O fluxo de caixa liquido

encontrado € trazido ao valor presente, a uma taxa de desconto de 8,37% que

corresponde ao Custo Médio Ponderado de Capital WACC. A partir desta

metodologia encontra-se o valor para a empresa e sobre ela 0s cenarios pessimista,

base e favoravel.

v Utiliza-se dos indices do BTNF, e traze-os ao valor presente nos anos de
2008 (R$ 1,5223); 2009 (R$ 1,5356); 2010 (R$ 1,5448) e 2011 (R$ 1,5642),

servido-se meramente ilustrativo.

-BTNF-
Més/Ano | Valor | Més/Ano Valor
dez/08 1,5223 | dez/10 1,5448
dez/09 1,5356 | dez/11 1,5642

Fonte: http://www.portalbrasil.net/indices_btnf.htm
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A projecao dos cenarios pessimista, conservador e otimista, sdo calculados

de acordo com o percentual em relagdo a Taxa (indice) de prospecg¢do conforme

consta na tabela 1.

y iy
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Gréfico 30 — Fluxo de Caixa Livre para Empresa
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Grafico 31 — Fluxo de Caixa Descontado
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Apresenta-se o0s resultados obtidos conforme valores abaixo em seus

cenarios projetados.

p

R$ 7.000.000
R$ 6.000.000
R$ 5.000.000
R$ 4.000.000
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R$ 0

VALOR PRESENTE LIQUIDO = 8,37% a.a. Em 31/12/2020

R$ 5.266.822

R$ 6.207.907

R$ 6.895.296

R$ 6.123.342
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Conservador

Otimista

Meédia

Gréfico 32 — Valor presente liquido

Comparando-se com o valor patrimonial do dia 30/12/2011, apresenta-se uma

distorcdo do calculo de fluxo de caixa apresentado acima, que em relagdo ao

montante ndo é tdo expressivo. Aproximando-se um pouco mais elevado que a

projecao pessimista.

CIA HERING
Cod. Espec. Data Hora Ultimo
HGTX3 ON NM 02/01/2012 18:50:17 R$ 34,49
Composicao do Capital Social VALOR DAS ACOES
Ordinarias 163.430.114 R$ 5.636.704.631,86
Preferenciais 0 R$
Total 163.430.114 R$ 5.636.704.631,86

Fonte: Fonte: Site: http://economia.terra.com.br/
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Hering.



Projecao Necessidade de Capital de Giro

w

PROJECAO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO - CENARIO PESSIMISTA

Clientes 369445 480279 488924 497963 507679 AB17147 526792 A36.617 H46.625 HAG.B19
Estoque 217357 304300 315255 326919 339669 352339 365481 379113 393254 407922
Desp. Exerc. Futuros 14422 20191 20818 21692 22538 23378 24250 25155 26093  27.066
Ativo Circulante 601.224 B04.769 825.096 846.579 869.885 892.864 916.523 940.885 965.972 991.808
Fomecedores 124 658  174.381 180.659 216791 225246 233647 242362 251402 260780 270507
Impostos a recolher 89906 125868 130400 156480 162582 168647 174937 181462 188231 195252
Contribuicdo a recolher
Outras desp. Oper. 53809 75333 78045 93653 97306 100935 104700 1058606 112657 116859
Passivo Circulante 268.273 375.582 389.103 466.924 485134 503.229 522.000 541.470 561.667 582.617
MNecessidade de Capital  (332.951) (429.187) {435.993) (379.655) (364.752) (3G9.635) (394.523) {399.414) {404.305) (409.191)
Evolugao da NCG (50.478) (96.236)  (6.806) 56.337  (5.006) (4.883) (4.889)  (4.891)  (4.890)  (4.8B6)

Tabela 3 — Necessidade de capital de giro — Cenario Pessimista

ROJECAO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO - CENARIO CONSERVADOR

Clientes 369445 517223 535843 555669 A77.340 598875  621.213 644384 668420 693.352
Estoque 217.357 304.300 315255 326.919 339.669 352.339  365.481 379113 393254 407.922
Desp. Exerc. Futuros 14422 20191 20918 21.692 22538 23.378 24.250 25155 26.093 27.066
Ativo Circulante 601.224 841.714 872.015 904.280 939.547 974.592 1.010.944 ) 1.048.652 11.087.767 1.128.341
Fomecedores 124 558 174.381 180659 216.791 225246 233647 242362 251402  260.780  270.507
Impostes a recolher 89.906 125.868 130400 156.480 162.582 168.647  174.937 181.462  188.231 195252
Contribuicdo a recolher
Outras desp. Oper. 53809 75333 T78.045 93653  97.306 100935  104.700 108.606  112.657  116.859
Passivo Circulante 268.273 375.582 389.103 466.924 485134 503.229  522.000 541.470  561.667  582.617
Mecessidade de Capital {332.951) (466.131) (462.912) {437.355) (454 .413) (471.363) (485.944) (507.182) {526.100) (245.723)
Evolugao da NCG (59.478) (133.180) (16.781) 45.556 (17.057) (16.950) (17.582) (18.238)  (18.918)  (19.624)

Tabela 4 — Necessidade de capital de giro — Cenario Conservador

PROJECAO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO - CENARIO OTIMISTA

Clientes 369445 517223 545153 575409  609.070 643.148 679.132 717130 77 253 799621
Estoque 217.357 304300 320732 338533 358337 378.386 399.556 421.912 445513 470.444
Desp. Exerc. Futuros 14422 20191 21281 22462 23776 25107 26.511 27.995 29.561 31.215
Ativo Circulante 601.224 841.714 BB7.166 936.404 991.183 1.046.640 1.105.200 1.167.036 1.232.331 1.301.280
Fornecedoras 124,558  174.381 183.798 220557 233.460 246.522 260.315 274.880 290.259 306.499
Impostos a recolher 89.906 125868 132665 159198 168.511 177.940 187.895 195 408 209.509 221231
Contribuicdo a recolher
Outras desp. Oper. 53809 75333 794 95.281  100.855 106.497 112 456 116.748 125.392 132 407
Passivo Circulante 268.273  375.582 395.864 475.036 502.826 530.959 560.666 592.036 625.160 660.138
MNecessidade de Capital { (332.951) (456.131) {491.302) (461.367) (486.357) ({515.681) (544.533) (575.000) (BO7.171) {541.143)
Evolugéo da NCG (59.478) (133.180) (25.171) 29.935 (26.990) (27.324) (28.852) (30.467) (32.171) (33.971)

Tabela 5 — Necessidade de capital de giro — Cenario Otimista



Projecao da Receita

Cenério Pessimista
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HERING SiA % % % % % % % % 4 %
CENARIO PESSIMISTA Real 30,00% 1,80% 1,85% 1,95% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87% 1,87%
31122011 [31.42.2012] 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31122015 [ 31.12.2016 | 31122017 | 31122018 | 31.12.2019 | 31.12.2020
walorer sxpresrar em milharer do reair - Fg mil Valores Valores Valores Valores Valores ‘falores “falores Walerez Walorez Walorez
ATIVO
CIRCULANTE 795,709 | 1.034.422 | 1.053.041 | 1.072.523 | 1.093.437 | 1.113.829 | 1.134.602 | 1.185.763 | 1.177.318 1.199.275
FINANCEIRO
Dizpenivel 194485 | 25281 257.231 262142 267.285 272.228
Aplicacies Financeiras 0 0 0 0 0 0
SOMA 194,485 | 252.81 257,381 262143 267,265 272,239
OPERACIONAL
‘falores a Recsber 7
Eztogues 304.255
Qutros Créditos 20128
S50MA 810.380 g26.182 §41.580 457,286 873.274 906.151
NAD CIRCULANTE 339,321 370.784 377.696 364.691 391.816 399.073 413.992
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 50.519 53.401 54,397
Créditos & Valores 50.519 53401 2 8
INVESTIMENTOS 2 9
IMOBILIZADO 91.870 03
INTANGIVEL 30. RB‘ 35.231 35.882 5 379
TOTAL DO ATIVO 1.373.742 1.498.520 | 1.526.418 | 1.554.835 | 1. 583 782 1.613.267
CENARIO PESSIMISTA
PASSIVO
CIRCULANTE 280.073 364.005 370.649 444778 461.908 470,623 479.298 488.237 497.343
OPERACIONAL
Fornecedores 124.558 & FH1Es
Obrigaces Tributdrias 51.141 7 108.572
Obrigacées Trabalhistas 28.765 1 51.080
COutras Obrigacies 53.509 8 . 452 a7.11% §5.552
SOMA 268,273 | 348.755 355,032 426,039 434,347 476,359
FINANCEIRO
Empréstimos & Financiamentos 11.800 15,240 18738 18.105 19.824 20,154 20.570 20,954
SOMA 11.800 15.340 18,738 19.105 19.461 19.824 20,194 20,570 20.9
NAD CIRCULANTE 829,546 | 1.009.647 | 1. J 998.528 | 1.017.680 | 1.036.612 1.055.895 [ 1.075.537 1.095.545 1.115.924
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 118.735 154,356 167.134 188.561 192.238 195.823 199.475 203.195 206.985 210.845
OPERACIONAL
Obrigaces Tributdrias 69,605 S0.287 110.538 1126584 118117 121.238
Outras Obrigacies 26.008 33.810 3 5 41.303 az10s 42508 45238
SOMA 95.613 | 124.297 126,534 151,844 154,802 157. 539 163.626 166.677
FINANCEIRO
Financiamentes 23122 30.058 30800 38.720 37428 18124 38.845 35.568 40.207 41.058
SOMA 23122 30,059 30,600 36,720 37436 38134 38.845 39.569 40,307 41.059
CAPITAIS DE TERCEIROS 395,808 | 513.450 527.783 633,339 645,689 657.731 569,998 682493 [ 695223 708.138
PATRIMANIO LiQUIDO 710.811 855,201 879.929 809.967 825,443 840,789 856.420 872.342 588.560 905.079
Capital & Reservasz 710,811 855.291 279 809957 225443 840.789 855420 272.342 288.560 505.079
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 ] 0 0 ] 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 1.109.619 [1.373.742 | 1.407.711 | 1.443.306 | 1.471.152 | 1.498.520 1.526.418 1.664.8356 | 1.583.782 1.613.267
DEMONSTRAGCAD DOS RESULTADOS
CENARIO PESSIMISTA 31.12.2011 [ 31.12.2012] 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020
Valores [ Valores Ualores Valores Valores WValorez \Valores Valores WValorez
RECEMA LIQUIDA 1.351.304 00 5.9 1 2.038.
(-} Custos de Prcdugﬁc.-"'.-‘enda:.-'Ser-.-igcz (697.381) ) ) 3) .318) gy (1.012.942) ! . o 01.051.077)
= Resultado Bruto 053923 || 850.100 [ 865402 [ [ 898.59a [ I s3z429 [ oass1s [ 967533 [ 995578
(-} Despezas Operacionaiz (259 554)| (337.420)| (343 3 &) 1 5 ) (370.058) (377.001) (384.032) (391. )
= Resultado Operacional 394369 [ 512.680 [ 521.908 [ 531563 [ 541.929 552, IJSE 562,331 572,819 583.502 594,384
{+/-} Resultado ndc Operacienal r 0 0 0 ] ol ol ol ol ol 0
= Resultado antes da C5 e IRPJ 394,369 | 512,680 521.908 531,563 541,929 552,036 562,31 572,819 583.502 594,384
(-} Provisfies p/CS & IRP) Foeroes)[ (zzoenf (12525 (127875 (z006z[ (13242 (134089 (137 nanoenfl  (142.852)
= Regultado Liquido do Exercicio 297.274 389.637 396.650 403.958 411,866 419,547 427.372 435,342 443.461 451,732
Resultado financeiro 29.155 37.902 37.908 53.289 57377
Receitas Financeiras 53.742 2.85 82.680 12
Despesas Financeiras (34.587) 71) (6

Tabela 6 — Projecéo da receita Atlvo/Passwo e DRE - Cenarlo Pessimista
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OPERACIONAL
Walores a Receber
Estogues
Outroz Créditos

SOMA
HAD CIRCULANTE

REALIZAVEL A LONGO PRAZD
Créditos € Valorss

INVESTIMENTOS

IMOBILIZADO

INTANGIVEL

304.300
20181
841.714
356.959
54405
05

13
25158
1.048.652
491135

HERING S/A % % % % % % % %
CENARIO CONSERVADOR Real 40,00% 3,60% 3,70% 3,90% 3,73% 3,73% 3,73% 3,73% 3,73%
3122011 [31.12.2012) 31.12.2013 | 31122014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020
walorer exprerrar smmilkarar de reair - g mil Valores Valores | Valores Valores Valores Valores alores Walores Valores Valores
ATIVOD
CIRCULANTE 795.709 | 1.113.993 | 1.154.096 | 1.196.798 | 1.243.473 | 1.289.8656 | 1.337.966 | 1.387.872 | 1.439.640 1.483.338
FINANCEIRD
Disponivel 19£.488 | 272279 282.081 282518 303.926 315262 azv.nzz 339220 351.873
Aplicacies Financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SOMA 194,435 | 272.279 252,081 292,518 303.926 315.263 327,022 339.220 351,873

1.128.344
528,183
72,932

SL =
TOTAL DO ATIVO 1.470.952 | 1.543.270 | 1.621. 338 1.683.838 | 1.746.531 | 1.811.558 | 1.879.007 2021, 532
CENARIO CONSERVADOR
PASSIVO
CIRCULANTE 280.073 j9z2.102 406.218 457,461 506.472 525,364 544.960 565,287 586,372 608,244
OPERACIONAL
Fornecedores 124.558 18 251.402
Cbrigacies Tributdriaz 81.14 & 123.404
Cbrigacies Trabalhistas 28.765 41721 58.058
Cutras Obrigacies 53.808 78.045 100.835 108.808
SOMA 268.27 375.582 389.103 503.229 541.470
FINANCEIRO
Empréstimos £ Financiamentos 11.800 17115 20.538 21.339 22135 22960 23.817 24705 2 5
SOMA 11.500 16.520 17115 20.538 21,338 22,135 22.960 23.817 24,705 25,626
NAD CIRCULANTE §29.546 | 1.078.850 | 1.137.052 | 1.135.877 | 1A77.365 | 1.221.167 | 1.266.598 | 1.313.720 | 1.362.594 1.413.288
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 118,735 166,229 172,213 206.656 214715 222,724 231.032 239.648 243,588 257,661
OPERACIONAL
Obrigacfes Tributdrias 69.605 7 100 125871
Outras Obrigactss 28.008 uhl 4r.02z 788
SOMA 95.613 133.858 138.677 172,903 179.352 EDIJ 179
FINANCEIRO
Financiamentos 23.122 32371 41.813 43.372 43409 50.215
SOMA 23122 32,31 41.813 43.372 44,930 46,665 45,409 50.215
CAPITAIS DE TERCEIROS 395.808 568,331 721188 743.088 776.982 804936 [ §34.962 866,105
PATRIMONIO LiQuiDo 70811 912,621 962.650 998.443 | 1.035.566 | 1.074.071 1.114.006 1.155.427
Capital & Reservas 710811 912821 962650 998443 [ 1.025.588 | 1.074.0M1 1.114.008
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 ] 0 ] 0 0
TOTAL DO PASSIVO 1.109.619 | 1.470.952 | 1.543.270 | 1.621.338 | 1.683.838 | 1.746.531 1.811.558 | 1.879.007 | 1.948.967 2,021,532
m’IUHSTRACAO D05 RESULTADOS
WARIO CONSERVADOR 31422041 [3142.2042( 34.42.2043 [ 31.412.2014 [ 31422045 | 31422016 | 31122017 | 31.42.20158 | 31.12.2019 | 31.12.2020
Valores \.-'alores Valores Ualores Valores Valores Valores Walores
RECEMA LIQUIDA 1.35 2. 111 714 | 218 2. 2.536

481

i~} Custos de Producdo/Vendas/Servicos ) ) 4] |1.1?B. : ) i . 3 (1.308.802)
= Resultado Bruto 653.923 [ 915.492 r 1.021.901 F1.060.018 [ 1. EISS 556 [ 1.140.570 [ 1.183.113 [ 1.227.243
(-} Dezpe=az Operacionaiz (259.554)( (383.378) 53 (405.811) (420.740) (436.434) (452.713) ) (487.115)
= Resultado Operacional 394.360 [ 652, 11? r r 593157 [ 616.290 639.277 663.122 687.857 713.514 740,128
{+/-) Resultado ndo Operacional 0 0 0 i ol ol of ol 0
= Resultado antes da CS & IRPJ 394.369 5R2.11T7 593.157 616,290 639.277 663, 122 687.857 713.514 740,128
(-} Provisiies p/CS & IRPI s)f (122508 )l (ezasa)f (ermnf psagen (159.149) [177.631)
= Resultado Liquido do Exercicio 207.274 | 419.609 434715 | 450,799 468,380 435,851 503, 9?3 562,497
Resultado financeiro

Receitas Financeiras

29.155

40.817

40.532

Despesas Financeiras

Tabela 7 - Projecao da receita Atlvo/Passwo e DRE Cenarlo Conservador
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HERING Si& % Y % % % % ] Y |
CENARIO OTIMISTA Real 40,00% 5,40% 5,55% 5,85% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
31422011 [31.12.2042( 34.412.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2047 | 31.12.2048 | 31.12.2019 | 31.12.2020
walores expressos em milkares de reais - Fig mil Valores | Valores | Walores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores
ATIVO
CIRCULANTE 795,709 | 1.113.993 [ 1474148 | 1.239.3153 | 1.311.813 | 1.385.209 1.462.712 1.544.550 [ 1.630.963 1.722.221
FINANCEIROD
Dizponivel 194 485 302810 320630 357.512 5 420.940
Aplicacies Financeiras 0 o o 0 o 0
SOMA 194.485 302,910 320,630 338,569 367.512 377.515 398,837 420,940
OPERACIONAL
Valorez a Receber 369.445 1
E=toques 217357 470424
Outros Créditos 14,472 z i 3215
SOMA 601.224 836.404 1.105.200 1.167.056 | 1.232.331 1.301.280
NAD CIRCULANTE 313910 475.841 563.338 594.635 627.671 662.543
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 38.861 60.526 71.436 756433 79.654 a4.110
Créditos & Valorss 38.861 60.526 71.428 75.422 7 < 24 110
INVESTIMENTOS 7.074 10. il 3353 1
IMOBILIZADO 238637 ¥ 450,458 a7
INTANGIVEL 29.333 69 £5.381 58.
TCITAL Do ATIUCI 1.109.619 1. 1. 91889? 2025 USD 2.139.186 | 2.258.639 2384?54
CENARIO OTIMISTA
PASSIVO
CIRCULANTE 280.073 382102 43276 495.931 524.943 554,313 585327 618.076 652,658 589.174
OPERACIONAL
Fornecedorss 124,558 24 Z
Obrigactes Tributarias 81.141 1 9
Otrigacfes Trabalhistas 28.765 53814 1
Cutras Obrigacdes 53.809 7 3 100.855 10
SOMA 268.273 | 375.582 502,826 530,959
FINANCEIRD
Empréstimos e Financiamentos 11.800 16.520 17.412 20.894 22117 23.354
SOMA 11.800 16520 17.412 20,894 22417 23,354 !
NAD CIRCULANTE 820.546 | 1.092.601 | 1.181.968 | 1.222.223 | 1.292.470 | 1.364.583 | 1. MU 723 | 1521110 1.&05 981 1. 695 590
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 118.735 166.229 175.205 210.246 222,546 234.997 2458145 262.029 276.690 2921470
OPERACIONAL
Obrigacées Tributarias 120.481 .
Cutras Obrigacdes 28,747 A7 57.395
S50MA 179.208 189.235 199.823 211.003 235.274
FINANCEIRD
Financiamentos 23122 3237 34118 40.843 43.338 . 433232 51.027 53.881 56.896
SOMA 23422 3237 34118 40.943 43.338 45,762 45,323 51.027 53,881 56,896
CAPITAIS DE TERCEIROS 398.808 558,331 588.481 TO6.AFY T47.4589 789.311 833.473 830,105 [ 929.348 9581.344
PATRIMANIO LiQUIDO 710.811 926.372 | 1.006.763 | 1.011.977 | 1.069.924 | 1.129.686 | 1.192.577 1.259.081 1.329.292 1.403.419
Capital & Reservas 710.811 926372 | 1.008.7683 | 1.011.877 | 1.089.824 | 1.129.588 | 1182577 | 1.25%.081  1.3282%2 1.403.415
Lucros/Prejuizos Acumulados ] 0 0 0 ] 0 0 0 0
TOTAL DO PASSIVO 1.109.619 | 1.484.704 | 1.595.244 | 1.718.154 | 1.817.412 | 1.918.897 2.026.050 2139186 | 2.258.639 2.384.764
DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS
CENARIO OTIMISTA 31.12.2011 [31.12.2012| 31122013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31122016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020
Valores | Valores | Valores Valores Walores Valores Walores Walores \alor: Valores
RECEMA LIQUIDA 1.351.304 Z1i0esgs0 | 222 2352418 | 2 034 2z 2824742
(-) Custos de Producdo/Vendas/Servicos (697.381) ) |1 0 |1.1-‘- ) |1.¢1-.l3?5_: 1. 353, 1. Woo1.509.401)
= Resultado Bruto 663.923 I 1.018. 482 M 1.078.064 [ 1.138.381 [ 1.202.074 [ 1.269.330 [ 1.340.348 [ 1.415.341
(-} Dezpe=as Operacionaiz (259.554) ) B 404254 (451 844) (477 125) (503.820) (532.008) (58 )
= Resultado Operacional 394369 [ 552117 [ 58193 [ 614228 [ ESIJ‘IED 686,537 724,948 765,508 808,340 853.566
Resuttado ndoc Operacienal r 0 0 0 0 ol ol ol ol 0
= Resultado antes da CS5 e IRPJ 394,369 | 552117 581,93 614,228 650,160 724,949 765,509 803,340 853.566
{-) Proviséies p/CS e IRPJ I eroes)f (122508 af (erasl (ssoef (72zee) (122722 (194002 (204358
= Regultado Liquido do Exercicio 297.274 419.609 466.813 494,122 521 763 550.961 BE81.787 614.338 548.710
Resultado financeiro 29,155 49.007 56.358 59.511 66.357
Receitas Financeiras 53.742 107.144 123218 130110 145077
Despesas Financeiras 34.587) (58.138 (66.858) (70 ) (78.720)

Tabela 8 — Projecéo da recelta Atlvo/Passwo e DRE - Cenario Otlmléta
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Fluxo de Caixa Descontado

Cenério Pessimista

] DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS
CENARIO PESSIMISTA 31/12/2011] 31.12.2012] 31.12.2013] 31.12.2014] 31.12.2015] 31.12.2016] 31.12.2017] 31.12.2018[ 31.12.2019] 31.12.2020] _totais
Valores Valores Valores Valores Valores \alores Valores Valores Valores Valores Valores
RECEITA LIQUIDA 1.351.304 | 1756.695 | 1.788.316 | 1.621.400 | 1.856.917 | 1.891.548 | 1.926.826 | 1952.761 | 1.999.367 | 2.036.655 | 17.040.454)
(-) Custos de Produco/vendas/Senico] (697.381)] (206.595)] (@22.914)] (930.988)] (958.318)] (976.190)] (994.396[(1 012.942)](1.031.833)](1.051.077) 5.794.253
= Resultado Bruto 653.923 | 850100 | 865402 | 881412 | 598599 932.429 | 949.319 985. 5.246.230
(-} Despesas Operacionais (375.322)| (381.402) (39 8] (408.984) (432.296) 3.723.264
(-} Despesas Financeiras (44 5 I - 211 ) 534.060
{+) Receitas Financeiras 82880 | 99455 [ 114374 120893 | 123148 125444 954.245
= Resultado Operacional 394369 | 512680 | 521908 | 531563 | 541929 572619 | 583502 | 594.384 4973151
(+/-) Resultado ndo Operacional 0 0 0 0 1] a a 0
= Resultado antes da CS e IRPJ 204369 | 512680 | s21.908 541929 572819 | 583502 | 594304 4973151
(-) Proviséies p/CS e IRPJ 197.005)| (123.043)] (125.258)[ (127.575)] (130.063) (137.476)] (140.040)] (142.652) 1.193.556
0
297.274 403.988]  411.866 427.372]  435.342] 443461 451732 3.779.595
17915 12.211 21776 : 179.179
2.380 2 22670
0 0 0 0
75,831
i 06.235 5 g 20 4323 76.240
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE P/EMPRESA 207.274]  30a2v9]  ao1266]  472318]  a19620] 428420  437.194]  ae670] 455354 464751 3.829.373
(+) VALOR RESIDUAL (8,37} [ 0] 0] 0] 0] o] ] ] 0] 0] 5552576] 5562576
(=) FLUXO DE CAIXA LiQuIDo [ 2o7.274] 304279  ao1266]  a72318]  419620]  428.420]  437194]  a46470]  455.354] 6.017.326] 9381948
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO [ [ e2sorrs|  sat676]  ari14] 304243 [ 286632 269911 254178 239374 | 225444 2573348
VALOR PRESENTE LIQUIDO = 8,37% a.a. |

2.603.474 | RE5.266.822

Tabela 9 — Fluxo de caixa descontado — Cenario Pessimista

Cenario Conservador/Base

DEMONSTRACAOQ DOS RESULTADOS

CENARIO CONSERVADORI/BASE 31M12/2011)31.12.2012|{ 31.12.2013[31.12.2014| 531.12.2015| 531.12.2016| 31.12.2017 | 31.12.2018| 531.12.2019| 31.12.2020 totais

Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores
RECEITA LIQUIDA 1.351.304 | 1.891.826 | 1.959.931 [ 2.032.440 | 2111714 | 2190481 [ 2.272.186 | 2.356.930 | 2444853 | 2.536.046 19.796.424
(-} Custos de Producdofvendasi/Senico] (597.381)| (976.333)|(1.011.481)|(1.048.906}|(1.089.814}|(1.130.464) | (1.172.630}|(1.216.369) | (1.261.740)| (1.308.802) 10.216.539
= Resultado Bruto 923 | 915492 | 945450 | 983.543 | 1.021.901 | 1.080.018 | 1.099.556 1.183.113 | 1.227.243 9.579.885
) Despesas Operacionais (288.709)| (404193)] (417.2589)) (439.384)) (461.959)| (479.190)| (497.0564) (534.836) T8a) 4.304.304
) Despesas Financeiras ) 415.422) 4 B) { 1] 7 1) 7 78) 595.378
(+) Receitas Financeiras 89.271 123.194 127.789 132,58 137.500 142,628 147.949 1.007.250
= Resultado Operacional . 571.993 616290 | B639.277 | BG63.122 | 687.857 [ 713514 | 740.128 5.777.453
(+-) Resultade ndo Operacional 0 0 0 1] 0 1] 0 1] 0
= Resultado antes da C5 e IRPJ 394.369 571.993 §16.290 539.277 GG3.122 G87.857 713.514 740128 5.777.453
(-} Provisdes p/CS & IRPJ (97.095) (137.278) (147.910)) (153.427)| (159.148) (165.086)| (171.243) (177.631) 1.386.589
0
= Resultado Liguido do Exercicio 297.274 434,715 450,799 468.380 522,771 542.270 562.497 4.390.865
22 658 3 2 231172
29.247
3.083
8 X . 90.033

133.180 15 45.556 17.057 18.918 21277

FLUXC DE CAIXA LIVRE P/EMPRESA 207.274 208.051 430.719 10.419 467.387 507.142 528.021 540.875 572.760 4.351.560

(+) VALOR RESIDUAL (8.37) ] 0] ] 0] 0] 0] 0] ] o] 6.843.009]  6.843.009

|
[ 2o7.274]  298051]  430.719]  stnat9]  s67367]  4s7.m6]  s07.442]  s26.021] 549675 7415768  11.194.569
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO [ [ o753t ] 366755] 40051 ] 338875 325049 33004 | 300807 280062 277g3a| 2883462
VALOR PRESENTE LIQUIDO = 8373 a.a |

Tabela 10 — Fluxo de caixa descontado — Cenario Conservador

{=) FLUXO DE CAIXA LiQUIDO

3.319.445 | R$6.207.907
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Cenario Otimista

] DEMONSTRACAOD DOS RESULTADOS
CENARIO OTIMISTA 311212011 31.12.2012| 31.12.2013[ 31.12.2014] 31.12.2015] 31.12.2016[ 31,12.2017] 31.12.2018] 31.12.2010[ 31.12.2020] _ totais
Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores Valores
RECEITA LIQUIDA 1.351.304 | 1.891.826 | 1.993.984 | 2.104.650 | 2.227.772 | 2.352.416 | 2.484.034 | 2.623.016 | 2.769.773 | 2924742 | 21.372.214
(-) Custos de Producio/vendas/Senico] (697.381)] (976.333)[(1.029.055)|(1.086.168)[(1.149.709)| (1.214.035)|(1.281.960)[(1.353.666)| (1.429.425)| (1.500.401)[ 1102077
= Resultado Bruto 553.923 | 915492 | 964.929 [ 1.018.482 | 1.078.064 | 1.138.381 | 1.202.074 1.340.349 [ 1415341 | 10.342.441
espesas Operacionais (404.193)| (423 ) (539.966) (602.078)] ) 4624592
espesas Financeiras ) 4 55.13 ( ) G16.632
(+} Receitas Financeiras 80.239 89.287 107.144 137.390 53.194 1.136.421
= Resultado Operacional 552117 | 581.931 | 614.228 724.949 808.340 . §.237.337
(+/-) Resultado ndo Operacional 0 0 1 0 0 a 0 0
= Resultado antes da CS e IRPJ 552117 | 581931 | 614228 | 650160 | £86.537 | 724949 | 785509 | B808.340 | 353.566 §.237.337
(-) Provisées p/CS e IRPJ (132508 (139.863)] (147.415) (158.038) (18a78my| (173.988)| (183722)] (194.002) (204858 1.496.961
0
= Resultado Liquido do Exercicio 207.274] 419608 442.267] 466.813] 494.122] 521768 550961 581787 614338 4.740.376
7 7 23 27,068 31.128 41165 1 298.744
5.208 37.797
0 0 0
106.567
123.120 T 30.46 32.171 308.12
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE P/EMPRESA 207.274]  293.342] 430797  s12505]  as6268|  s17.524] 540783  ss4342[ 21403 4562159
(+) VALOR RESIDUAL (8,37} [ 1] 1] o o] 0] 1] o 0] o] 7899550  7.890550
(=) FLUXO DE CAIXA LiQuIDO [ 2or214]  206.342] as0797]  s512505]  4s6.268]  s17.524]  sa9783]  se4.342]  621.403] ss60752]  12.561.718
FLUXQ DE CAIXA DESCONTADO [ [ erszoo] 3s6sz2 | 402890 ] 352565 346247 | 339420 332892 |  326.664 | 320735 |  3.083.334
VALOR PRESENTE LIQUIDO = 8,37% a.a. | 3.031.962 | RS 6.95.296

Tabela 11 — Fluxo de caixa descontado — Cenario Otimista
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Apés a aplicacdo do método de Fluxo de Caixa Descontado, toma-se como
base os numeros de Dez/2011, observa-se através das projecfes adotadas da
média do PIB do Brasil nos cenarios pessimista, conservador e otimista, bem como
a construcdo das premissas complementares para o respectivo estudo, chega-se

aos montantes abaixo:

Pessimista: R$ 5.266.822 expresso em milhares de reais.

Y

Conservador: R$ 6.207.907 expresso em milhares de reais.

Y

Otimista: R$ 6.895.296 expresso em milhares de reais.

Y

Extrai-se desses 03(trés) cenarios a média de R$ 6.123.342 expresso em

milhares de reais.
Elabora-se o Fluxo de Caixa Descontado com projecédo de valores do periodo
de base ano 2011 ao ano 2020, em seus recursos liquidos gerados pelas operacdes
da empresa e, que ficardo a disposicao dos acionistas. Calcula-se o Valor Residual,
ou seja, o valor do negdcio ao final do periodo em analise, o que em outras palavras,
representa o valor que os acionistas podem esperar obter com a venda das acbes
no final do periodo de projecdo adotado.

Leva-se em consideracéo os fortes investimentos feitos na Companhia Hering
onde, visa-se uma significativa elevagédo na sua participacéo de vendas no mercado
brasileiro, opta-se por projetar nos cenarios pessimista, conservador e otimista, a
receita, 0s custos e as despesas a uma taxa de 30%; 40% e 40% respectivamente
no primeiro ano, ou seja, ho ano de 2012. A taxa para o0 cenario conservador para
0s proximos 3 anos 2013, 2014 e 2015 é utilizada a tendéncia e expectativa para o
PIB do Brasil que é de 3,6%, 3,7% e 3,9% respectivamente. Nos proximos 5 anos é
projetada uma taxa 3,73% referente ao do crescimento com a meédia do PIB dos
altimos 4 anos. O imobilizado e intangivel é projetada uma taxa de 10% durante os
trés primeiros anos e, de 3,7% nos Uultimos 6 anos. Portanto, para o cenario
pessimista é de 50% das taxas para menos e, na otimista de 50% das taxas para
mais, baseando-se nos calculos do cenario conservador.

A avaliacdo de empresas € uma ferramenta de supra importancia para ser

utilizada pela administracdo, para a determinacdo do valor da empresa e
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principalmente poder escolher qual sera a melhor opcdo para seus investidores.
Devido a isso, decidir qual a melhor andlise a ser adotada, acaba despertando o
interesse de grande parte dos investidores e académicos.

Diferentes métodos de avaliacdo podem conduzir a diversos resultados, por
utilizar diferentes dados na sua operacionalizacdo. Conclui-se também que apesar
de diferentes métodos esses podem ser usados em conjunto.

Nos autores estudados tem-se como consenso, que o método de fluxo de
caixa livre descontado é o0 que abrange maiores informacdes relevantes.
Contemplando as expectativas futuras de resultados, incorporando, portanto,
aspectos intangiveis negligenciados por outros métodos.

Utiliza-se da mesma metodologia por diferentes avaliadores, analistas ou
outros interessados no negdécio, pode-se chegar a outros valores de avaliacdo para
uma mesma empresa.

Ainda conclui-se que, néo existe um valor correto para cada empresa passivel
de uma comprovacdo absoluta, mas sim, valores referenciais, apurados pelas
diversas metodologias, que servirdo de referéncia e subsidio ao processo de
negociacdo entre eventuais compradores e vendedores na definicdo do preco da
transacado empresarial, onde a qualidade das informacgdes utilizadas é condicéo vital
para o éxito dos trabalhos de avaliacéo.

Lembra-se que apesar da importancia do método a ser adotado, é
importantissimo ter o conhecimento aprofundado sobre as especialidades da
empresa, do setor onde ela atua, das expectativas macro e microeconémicas e dos
riscos e retornos associados para que seja possivel realizar avaliagdes consistentes.
Dessa forma, a escolha do valor justo de determinada empresa, deve ser visto como
ferramenta-chave que proporcione respostas confidveis as expectativas e incertezas
em relacdo aos riscos e, aos retornos de determinado negdcio, subsidiando-se de
forma consistente as decisfes sobre a alocacdo dos recursos.

Outro ponto que observa-se € o0 processo de fusdo e incorporacdo de
empresas que cada vez é mais evidente na realidade econ6mica, pois as empresas
procuram unir-se motivadas por um desses itens, ou muitas vezes por sua
totalidade: seguranca do empreendimento, aumento do lucro e maior controle do
mercado ou insergéo no contexto internacional.

Finaliza-se este trabalho reiterando que os valores apurados derivativo da

aplicacdo do Método de Fluxo de Caixa Descontado, serve apenas para o cunho



académico e, em nenhum momento deve ser tomado como base real

negociacéo, comparacao ou até mesmo divulgacéao.
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Cédigo da
Conta Descricao da Conta ANO 2008 | ANO 2009 | ANO 2010 ANO 2011
1 Ativo Total 716.557,00 | 677.833,00 | 907.977,00| 1.109.619,00
1.01 Ativo Circulante 366.889,00 | 414.898,00 | 614.573,00 795.709,00
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 62.698,00 | 92.642,00| 110.901,00 194.485,00
1.01.02 Aplicacdes Financeiras 37.344,00 5.800,00 394,00 0,00
AplicagBes Financeiras Avaliadas a
1.01.02.01 Valor Justo 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.02.01.01 | Titulos para Negociacéo 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.02.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda 0,00 0,00 0,00 0,00
Aplicagbes Financeiras Avaliadas ao
1.01.02.02 Custo Amortizado 37.344,00 5.800,00 394,00 0,00
1.01.02.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento 37.344,00 5.800,00 394,00 0,00
1.01.03 Contas a Receber 185.914,00 | 221.769,00 | 305.561,00 369.445,00
1.01.03.01 Clientes 169.745,00 | 215.451,00 | 295.422,00 361.867,00
1.01.03.02 Outras Contas a Receber 16.169,00 6.318,00( 10.139,00 7.578,00
1.01.04 Estoques 74.938,00 | 90.018,00 | 190.392,00 217.357,00
1.01.05 Ativos Biolégicos 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.06 Tributos a Recuperar 5.369,00 4.306,00 6.985,00 13.773,00
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 5.369,00 4.306,00 6.985,00 13.773,00
1.01.07 Despesas Antecipadas 626,00 363,00 340,00 649,00
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.08.01 Ativos Nao-Correntes a Venda 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.08.02 Ativos de Operacdes Descontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00
1.01.08.03 Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02 Ativo Nédo Circulante 349.668,00 | 262.935,00 | 293.404,00 313.910,00
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 142.797,00| 51.998,00| 37.861,00 38.861,00
Aplicacdes Financeiras Avaliadas a
1.02.01.01 Valor Justo 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.01.01 | Titulos para Negociacéo 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.01.02 | Titulos Disponiveis para Venda 0,00 0,00 0,00 0,00
Aplicacdes Financeiras Avaliadas ao
1.02.01.02 Custo Amortizado 28.397,00 720,00 863,00 937,00
1.02.01.02.01 | Titulos Mantidos até o Vencimento 28.397,00 720,00 863,00 937,00
1.02.01.03 Contas a Receber 16.707,00 | 16.334,00 8.680,00 7.899,00
1.02.01.03.01 | Clientes 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.03.02 | Outras Contas a Receber 16.707,00 [ 16.334,00 8.680,00 7.899,00
1.02.01.04 Estoques 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.05 Ativos Bioldgicos 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.06 Tributos Diferidos 87.311,00 | 20.546,00 | 18.041,00 21.233,00
1.02.01.06.01 | Imposto de Renda e Contribuicdo 87.311,00| 20.546,00| 18.041,00 21.233,00
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Social Diferidos

1.02.01.07 Despesas Antecipadas 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 1.250,00 1.616,00 398,00 228,00
1.02.01.08.01 [ Créditos com Coligadas 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.08.02 | Créditos com Controladas 1.250,00 1.616,00 398,00 228,00
1.02.01.08.03 | Créditos com Controladores 0,00 0,00 0,00 0,00
Créditos com Outras Partes
1.02.01.08.04 | Relacionadas 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.09 Outros Ativos Nao Circulantes 9.132,00| 12.782,00 9.879,00 8.564,00
1.02.01.09.01 | Ativos Nao-Correntes a Venda 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.09.02 | Ativos de Operacdes Descontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.01.09.03 | Empréstimos Compulsérios 2.756,00 4.530,00 58,00 0,00
1.02.01.09.04 | Impostos a Recuperar 4.303,00 4.807,00 8.048,00 8.564,00
Plano de penséo beneficios a
1.02.01.09.05 [ empregado 2.073,00 3.445,00 1.773,00 0,00
1.02.02 Investimentos 11.432,00 7.719,00 5.229,00 7.074,00
1.02.02.01 Participacdes Societarias 11.432,00 7.719,00 5.229,00 7.074,00
1.02.02.01.01 | Participacdes em Coligadas 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.02.01.02 | Participacdes em Controladas 10.444,00 6.731,00 5.229,00 7.074,00
Participacdes em Controladas em
1.02.02.01.03 | Conjunto 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.02.01.04 | Outras Participacdes Societarias 988,00 988,00 0,00 0,00
1.02.02.02 Propriedades para Investimento 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.03 Imobilizado 175.362,00 | 181.411,00 | 224.225,00 238.637,00
1.02.03.01 Imobilizado em Operacdo 175.362,00] 181.411,00 | 224.225,00 238.637,00
1.02.03.02 Imobilizado Arrendado 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.03.03 Imobilizado em Andamento 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.04 Intangivel 20.077,00 | 21.807,00| 26.089,00 29.338,00
1.02.04.01 Intangiveis 20.077,00| 21.807,00f 26.089,00 29.338,00
1.02.04.01.01 | Contrato de Concessao 0,00 0,00 0,00 0,00
1.02.04.01.02 | Intangiveis 20.077,00| 21.807,00| 26.089,00 29.338,00
1.02.05 Diferido 0,00 0,00 0,00 0,00
(Reais Mil)
Cédigo da
Conta Descricao da Conta ANO 2008 | ANO 2009 | ANO 2010 ANO 2011
2 Passivo Total 716.557,00 | 677.833,00 | 907.977,00 | 1.109.619,00
2.01 Passivo Circulante 198.505,00 | 177.571,00 | 260.996,00 280.073,00
2.01.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 20.297,00 | 20.591,00| 26.707,00 27.851,00
2.01.01.01 Obrigac6es Sociais 9.499,00 7.028,00 9.285,00 9.949,00
2.01.01.02 Obrigacdes Trabalhistas 10.798,00 | 13.563,00| 17.422,00 17.902,00
2.01.02 Fornecedores 17.698,00 | 54.070,00 | 122.470,00 124.558,00
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 13.659,00| 45.582,00| 97.757,00 114.705,00
2.01.02.02 Fornecedores Estrangeiros 4.039,00 8.488,00| 24.713,00 9.853,00
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2.01.03 Obrigacées Fiscais 21.460,00 | 11.286,00| 20.417,00 61.141,00
2.01.03.01 Obrigac6es Fiscais Federais 14.445,00 6.549,00| 13.774,00 53.905,00
Imposto de Renda e Contribuicao
2.01.03.01.01 | Social a Pagar 7.836,00 219,00 8.660,00 45.210,00
2.01.03.01.02 | Pis e Cofins a Recollher 4.723,00 4.449,00 3.595,00 6.922,00
Imposto de Renda Retido na Fonte a
2.01.03.01.03 | Recolher 1.614,00 1.256,00 1.226,00 1.407,00
2.01.03.01.04 | Outros 272,00 625,00 293,00 366,00
2.01.03.02 Obrigacées Fiscais Estaduais 7.015,00 4.737,00 6.643,00 7.236,00
2.01.03.03 Obrigacdes Fiscais Municipais 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 85.351,00 | 36.926,00 | 27.799,00 11.800,00
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 85.351,00| 36.926,00 | 27.799,00 11.800,00
2.01.04.01.01 | Em Moeda Nacional 46.947,00 34.303,00| 27.799,00 11.800,00
2.01.04.01.02 | Em Moeda Estrangeira 38.404,00 2.623,00 0,00 0,00
2.01.04.02 Debéntures 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamento por Arrendamento
2.01.04.03 Financeiro 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.05 Outras Obrigacdes 36.218,00 [ 29.594,00| 33.830,00 18.754,00
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.05.01.01 | Débitos com Coligadas 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.05.01.02 | Débitos com Controladas 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.05.01.03 | Débitos com Controladores 0,00 0,00 0,00 0,00
Débitos com Outras Partes
2.01.05.01.04 | Relacionadas 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.05.02 Outros 36.218,00( 29.594,00| 33.830,00 18.754,00
2.01.05.02.01 | Dividendos e JCP a Pagar 4.810,00| 14.557,00( 14.883,00 421,00
2.01.05.02.02 | Dividendo Minimo Obrigatério a Pagar 0,00 0,00 0,00 0,00
Obrigacdes por Pagamentos Baseados
2.01.05.02.03 [ em Acdes 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.05.02.04 | Obrigag6es por Incentivos Fiscais 2.071,00 2.228,00 2.896,00 4.678,00
Parcelamentos Tributarios e
2.01.05.02.05 | Previdenciarios 8.204,00 7.164,00 8.104,00 8.223,00
2.01.05.02.06 [ Outras contas a pagar 21.133,00 5.645,00 7.947,00 5.432,00
2.01.06 Provistes 17.481,00| 25.104,00| 29.773,00 35.969,00
Provisdes Fiscais Previdenciarias
2.01.06.01 Trabalhistas e Civeis 935,00 935,00 935,00 914,00
2.01.06.01.01 | ProvisGes Fiscais 21,00 21,00 21,00 0,00
Provisdes Previdenciarias e
2.01.06.01.02 | Trabalhistas 914,00 914,00 914,00 914,00
Provisdes para Beneficios a
2.01.06.01.03 | Empregados 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.06.01.04 | Provisdes Civeis 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.06.02 Outras Provisdes 16.546,00 | 24.169,00| 28.838,00 35.055,00
2.01.06.02.01 | Provisbes para Garantias 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.06.02.02 | Provisdes para Reestruturacao 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisdes para Passivos Ambientais e
2.01.06.02.03 | de Desativacéo 0,00 0,00 0,00 0,00
2.01.06.02.04 | Provisdes para despesas comerciais 5.977,00 7.141,00 8.714,00 14.043,00
2.01.06.02.05 | Provisdes para despesas adminitrativas 1.475,00 2.243,00 2.405,00 1.912,00
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Provis6es para participacéo nos

2.01.06.02.06 | resultados 9.094,00 14.785,00| 17.719,00 19.100,00
Passivos sobre Ativos Nao-

2.01.07 Correntes a Venda e Descontinuados 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a

2.01.07.01 Venda 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivos sobre Ativos de Operacdes

2.01.07.02 Descontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00

2.02 Passivo Nado Circulante 252.377,00 | 130.852,00 | 118.757,00 118.735,00

2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 60.913,00 | 40.632,00| 26.105,00 23.122,00

2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 60.913,00 | 40.632,00| 26.105,00 23.122,00

2.02.01.01.01 | Em Moeda Nacional 57.422,00 40.632,00| 26.105,00 23.122,00

2.02.01.01.02 | Em Moeda Estrangeira 3.491,00 0,00 0,00 0,00

2.02.01.02 Debéntures 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamento por Arrendamento

2.02.01.03 Financeiro 0,00 0,00 0,00 0,00

2.02.02 Outras Obrigacdes 168.062,00| 77.860,00( 76.208,00 81.006,00

2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 3.628,00 2.703,00 2.600,00 2.944,00

2.02.02.01.01 | Débitos com Coligadas 0,00 0,00 0,00 0,00

2.02.02.01.02 | Débitos com Controladas 3.628,00 2.703,00 2.600,00 2.944,00

2.02.02.01.03 | Débitos com Controladores 0,00 0,00 0,00 0,00
Débitos com Outras Partes

2.02.02.01.04 | Relacionadas 0,00 0,00 0,00 0,00

2.02.02.02 Outros 164.434,00| 75.157,00( 73.608,00 78.062,00
Obrigacdes por Pagamentos Baseados

2.02.02.02.01 [ em Acdes 0,00 0,00 0,00 0,00
Adiantamento para Futuro Aumento de

2.02.02.02.02 | Capital 0,00 0,00 0,00 0,00

2.02.02.02.03 [ Obrigacdes por incentivos fiscais 33.406,00| 38.858,00| 40.931,00 42.759,00
Parcelamentos tributarios e

2.02.02.02.04 | previdenciarios 39.089,00| 30.645,00| 28.804,00 21.725,00

2.02.02.02.05 | Obrigac6es fiscais federais 54.482,00 684,00 530,00 0,00

2.02.02.02.06 | Passivo a descoberto 855,00 1.071,00 132,00 19,00

2.02.02.02.07 | Outras contas a pagar 36.602,00 3.899,00 3.211,00 13.559,00

2.02.03 Tributos Diferidos 14.597,00 5.612,00 5.229,00 5.121,00
Imposto de Renda e Contribui¢céo

2.02.03.01 Social Diferidos 14.597,00 5.612,00 5.229,00 5.121,00

2.02.04 Provisoes 8.805,00 6.748,00( 11.215,00 9.486,00
Provisdes Fiscais Previdenciarias

2.02.04.01 Trabalhistas e Civeis 4.179,00 4.524,00 6.044,00 6.642,00

2.02.04.01.01 | Provisdes Fiscais 496,00 496,00 496,00 496,00
Provisdes Previdenciarias e

2.02.04.01.02 | Trabalhistas 2.637,00 2.644,00 4.127,00 4.977,00
Provis6es para Beneficios a

2.02.04.01.03 | Empregados 0,00 0,00 0,00 0,00

2.02.04.01.04 | Provisdes Civeis 1.046,00 1.384,00 1.421,00 1.169,00

2.02.04.02 Outras Provisoes 4.626,00 2.224,00 5.171,00 2.844,00

2.02.04.02.01 | Provis@es para Garantias 0,00 0,00 0,00 0,00

2.02.04.02.02 | Provis@es para Reestruturacéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisbes para Passivos Ambientais e

2.02.04.02.03 [ de Desativacdo 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisdes para despesas

2.02.04.02.04 | administrativas 4.626,00 2.224,00 5.171,00 2.844,00
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Passivos sobre Ativos Nao-

2.02.05 Correntes a Venda e Descontinuados 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a
2.02.05.01 Venda 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivos sobre Ativos de Operacdes
2.02.05.02 Descontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar 0,00 0,00 0,00 0,00
2.02.06.01 Lucros a Apropriar 0,00 0,00 0,00 0,00
2.02.06.02 Receitas a Apropriar 0,00 0,00 0,00 0,00
Subvencdes de Investimento a
2.02.06.03 Apropriar 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03 Patriménio Liquido 265.675,00 | 369.410,00 | 528.224,00 710.811,00
2.03.01 Capital Social Realizado 223.220,00 | 223.845,00 | 226.293,00 229.879,00
2.03.02 Reservas de Capital 256,00 906,00 2.091,00 3.911,00
2.03.02.01 Agio na Emiss&o de Acdes 0,00 0,00 0,00 0,00
Reserva Especial de Agio na
2.03.02.02 Incorporacdo 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.02.03 Alienacéo de Bdnus de Subscricao 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.02.04 Opcdes Outorgadas 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.02.05 Acdes em Tesouraria 0,00 0,00 0,00 0,00
Adiantamento para Futuro Aumento de
2.03.02.06 Capital 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.02.07 Plano de opcbes de acdes 256,00 906,00 2.091,00 3.911,00
2.03.03 Reservas de Reavaliacdo 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.04 Reservas de Lucros 25.057,00 | 103.435,00 | 291.056,00 468.589,00
2.03.04.01 Reserva Legal 1.736,00 7.464,00( 18.065,00 32.929,00
2.03.04.02 Reserva Estatutaria 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.04.03 Reserva para Contingéncias 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.04.04 Reserva de Lucros a Realizar 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.04.05 Reserva de Retencéo de Lucros 16.624,00| 83.283,00| 145.568,00 194.815,00
Reserva Especial para Dividendos N&o
2.03.04.06 Distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.04.07 Reserva de Incentivos Fiscais 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.04.08 Dividendo Adicional Proposto 5.768,00 11.759,00| 39.463,00 106.230,00
2.03.04.09 Acdes em Tesouraria 0,00 0,00 0,00 0,00
2.03.04.10 Qutras reservas de lucros 929,00 929,00 [ 87.960,00 134.615,00
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 7.604,00| 32.063,00 0,00 0,00
2.03.06 Ajustes de Avaliacao Patrimonial 9.538,00 9.161,00 8.784,00 8.432,00
2.03.06.01 Correcdo monetaria ativos proprios 9.538,00 9.161,00 8.784,00 8.432,00

Fonte: http://www.cvm.gov.br
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Cédigo da IL

Conta Descricao da Conta ANO 2008 | ANO 200ANO 2010 ANO 2011
Receita Bruta de Vendas 628.662,00 | 899.580,00 | 1.261.740,00 | 1.692.558,00
Deducdes -114.201,00 | -178.853,00 | -248.895,00 | -341.254,00
Devolugdes e Abatimentos -18.000,00 | -25.164,00 | -30.989,00 -52.950,00
Impostos sob receita -96.201,00 | -153.689,00 | -217.906,00 | -288.304,00
Receita de Venda de Bens e/ou

3.01 Servicos 514.461,00 | 720.727,00| 1.012.845,00| 1.351.304,00
Custo dos Bens e/ou Servigos

3.02 Vendidos -276.386,00 | -380.092,00| -511.554,00 -697.381,00

3.03 Resultado Bruto 238.075,00 [ 340.635,00| 501.291,00 653.923,00

3.04 Despesas/Receitas Operacionais -145.537,00 | -210.884,00| -248.498,00 -288.709,00

3.04.01 Despesas com Vendas -112.623,00 | -141.546,00] -170.095,00 -212.546,00

3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -36.837,00| -38.408,00 -44.966,00 -52.508,00

3.04.02.01 Remuneracao dos Administradores -4.347,00 -4.902,00 -6.083,00 -6.511,00

3.04.02.02 Gerais e Administrativas -25.884,00| -23.943,00 -26.777,00 -30.521,00

3.04.02.03 Depreciacdo e Amortizacdo -6.606,00 -9.563,00 -12.106,00 -15.476,00
Perdas pela Ndo Recuperabilidade

3.04.03 de Ativos 0,00 0,00 0,00 0,00

3.04.04 QOutras Receitas Operacionais 25.790,00 17.643,00 7.451,00 10.635,00

3.04.05 QOutras Despesas Operacionais -23.426,00| -42.983,00 -39.337,00 -36.248,00

3.04.05.01 Participacdo no Resultado -10.652,00| -17.874,00 -23.364,00 -28.790,00

3.04.05.02 Outras Despesas Operacionais -12.774,00 | -25.109,00 -15.973,00 -7.458,00
Resultado de Equivaléncia

3.04.06 Patrimonial 1.559,00 -5.590,00 -1.551,00 1.958,00

3.04.06.01 Equivaléncia Patrimonial -922,00 -2.947,00 -1.324,00 1.958,00
Variagdo cambial sobre

3.04.06.02 investimentos no exterior 2.481,00 -2.643,00 -227,00 0,00
Resultado Antes do Resultado

3.05 Financeiro e dos Tributos 92.538,00 | 129.751,00| 252.793,00 365.214,00

3.06 Resultado Financeiro -43.959,00 56.370,00 10.622,00 29.155,00

3.06.01 Receitas Financeiras 40.873,00 92.544,00 38.444,00 63.742,00

3.06.01.01 Receitas Financeiras 40.873,00 59.857,00 38.187,00 63.742,00
Resultado c¢/Instrumentos

3.06.01.02 Financeiros Derivativos 0,00 24.842,00 0,00 0,00

3.06.01.03 Variacdo Cambial Ativa 0,00 7.845,00 257,00 0,00

3.06.02 Despesas Financeiras -84.832,00 | -36.174,00 -27.822,00 -34.587,00

3.06.02.01 Despesas Financeiras -36.689,00| -36.174,00 -27.809,00 -31.920,00
Resultado c/Instrumentos

3.06.02.02 Financeiros Derivativos -41.769,00 0,00 -13,00

3.06.02.03 Variacdo Cambial Ativa -6.374,00 0,00 0,00 -2.667,00
Resultado Antes dos Tributos sobre

3.07 o Lucro 48.579,00| 186.121,00( 263.415,00 394.369,00
Imposto de Renda e Contribuicdo

3.08 Social sobre o Lucro -10.857,00| -48.591,00 -51.398,00 -97.095,00

3.08.01 Corrente -22.792,00| -22.584,00 -49.276,00 -100.395,00

3.08.02 Diferido 11.935,00| -26.007,00 -2.122,00 3.300,00
Resultado Liquido das Operacdes

3.09 Continuadas 37.722,00| 137.530,00| 212.017,00 297.274,00
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Resultado Liquido de Operacdes
3.10 Descontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro/Prejuizo Liquido das
3.10.01 Operacgdes Descontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganhos/Perdas Liquidas sobre
Ativos de Operacdes
3.10.02 Descontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo 37.722,00( 137.530,00| 212.017,00 297.274,00
3.99 Lucro por Acdo - (Reais / Acdo) 0,00 0,00 0,00 0,00
3.99.01 Lucro Basico por Acdo 0,00 0,00 0,00 0,00
3.99.01.01 ON 0,23 0,85 1,31 1,82
3.99.02 Lucro Diluido por Acdo 0,00 0,00 0,00 0,00
3.99.02.01 ON 0,23 0,85 1,29 1,81
(Reais Mil) - Fonte: http://www.cvm.gov.br/
FLUXO DE CAIXA
FLUXO DE CAIXA CIA HERING S.A.
Caédigo da
Conta Descricao da Conta ANO 2008 | ANO 2009 [ ANO 2010 ANO 2011
6.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 389,00 96.676,00 | 157.142,00 265.438,00
6.01.01 Caixa Gerado nas Operacfes 79.090,00( 206.317,00( 244.705,00 333.514,00
6.01.01.01 Lucro liquido do exercicio 37.722,00| 137.530,00| 212.017,00 297.274,00
6.01.01.02 IR e CS diferidos liquidos -11.935,00 26.007,00 2.122,00 -3.300,00
6.01.01.03 Variagdo monetaria cambial e juros 32.450,00 10.010,00 6.183,00 5.005,00
6.01.01.04 Depreciacdo e amortizagdo 15.434,00 19.663,00 23.131,00 29.346,00
Resultado na venda de ativos
6.01.01.05 permanentes 4.328,00 2.382,00 112,00 495,00
6.01.01.06 Equivaléncia patrimonial -1.559,00 5.590,00 1.551,00 -1.958,00
6.01.01.07 Plano de opgéo de compra de acdes 256,00 650,00 1.185,00 1.820,00
Provisdo p perda de créditos de
6.01.01.08 liquidacdo duvidosa 2.394,00 4.485,00 -1.596,00 4.832,00
6.01.01.09 Plano de penséo 0,00 0,00 0,00 0,00
6.01.02 Variacdes nos Ativos e Passivos -78.701,00 | -109.641,00 | -87.563,00 -68.076,00
6.01.02.01 (Aumento) em contas a receber -54.633,00 | -50.191,00| -78.375,00 -71.277,00
6.01.02.02 (Aumento) nos estoques -19.337,00| -15.080,00 | -100.374,00 -26.965,00
(Aumento) reducdo em impostos a
6.01.02.03 recuperar 2.216,00 559,00 -5.920,00 -7.304,00
6.01.02.04 Reducao em impostos diferidos 0,00 31.773,00 0,00 0,00
6.01.02.05 Redug¢édo (aumento) em outros ativos -17.351,00 8.447,00 7.908,00 2.760,00
6.01.02.06 Aumento (reducdo) em fornecedores -12.477,00 36.372,00 68.400,00 2.088,00
Aumento (reducéo) em contas a pagar e
6.01.02.07 provisdes 48.545,00( -42.333,00 16.851,00 287,00
Aumento (redugdo) em obrigag8es
6.01.02.08 tributarias -13.448,00 | -67.847,00 10.830,00 36.845,00
6.01.02.09 Juros pagos por empréstimos -12.216,00| -11.341,00 -6.883,00 -4.510,00
6.01.03 Outros 0,00 0,00 0,00 0,00
Caixa Liquido Atividades de
6.02 Investimento -36.243,00 | -31.851,00| -69.138,00 -47.501,00
6.02.01 Agquisi¢c@es de investimentos -10,00 -1.661,00 -989,00 0,00
6.02.02 Agquisi¢cBes de imobilizado -29.428,00| -20.996,00| -59.726,00 -36.013,00
6.02.03 AquisicOes de ativo intangivel -6.345,00 -8.828,00| -10.819,00 -11.488,00




80

Recebimento referente venda de
6.02.04 investimentos 0,00 0,00 1.178,00 0,00
6.02.05 Partes relacionadas -460,00 -366,00 1.218,00 0,00

Caixa Liquido Atividades de
6.03 Financiamento -40.019,00 | -34.881,00 | -69.745,00( -134.353,00
6.03.01 Aumento de capital 0,00 625,00 2.448,00 3.586,00
6.03.02 Aplicagbes financeiras -49.446,00 59.221,00 5.263,00 320,00
6.03.03 Juros sobre capital proprio e dividendos -4.854,00| -26.428,00| -54.415,00( -119.295,00
6.03.04 Empréstimos tomados 95.820,00 17.093,00 16.180,00 11.363,00
6.03.05 Pagamentos de empréstimos -81.539,00 | -85.392,00| -39.259,00 -30.514,00
6.03.06 Juros pagos por empréstimos 0,00 0,00 0,00 0,00
6.03.07 Partes relacionadas 0,00 0,00 38,00 187,00

Variacdo Cambial s/ Caixa e
6.04 Equivalentes 0,00 0,00 0,00 0,00

Aumento (Reducao) de Caixa e
6.05 Equivalentes -75.873,00 | 29.944,00( 18.259,00 83.584,00
6.05.01 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 138.571,00 62.698,00 92.642,00 110.901,00
6.05.02 Saldo Final de Caixa e Equivalentes 62.698,00| 92.642,00( 110.901,00 194.485,00

BALANCO PATRIMONIAL e DRE - Analise Vertical

HERING S/A
BALANCO PATRIMONIAL
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

valores expressos em
milhares de reais - R$ mil Valor | A.H.(%) Valor | A.H.(%) Valor A.H.(%) Valor A.H.(%)
ATIVO
CIRCULANTE 366.889| 100,00 414.898 | 113,09| 614.573 | 167,51 795.709 216,88
FINANCEIRO
Disponivel 62.698 100,00 92.642 147,76 | 110.901 176,88 194.485 310,19
AplicacOes Financeiras | 37.344 100,00 5.800 16 394 1,06 0 0,00
SOMA 100.042| 100,00 98.442 98,40 [ 111.295 | 111,25 194.485 194,40
OPERACIONAL
Valores a Receber 185.914| 100,00| 221.769 119,29 | 305.561 164,36 369.445 198,72
Estoques 74.938 100,00 90.018 120,12 | 190.392 254,07 217.357 290,05
Outros Créditos 5.995 100,00 4.669 77,88 7.325 122,19 14.422 240,57
SOMA 266.847 | 100,00 | 316.456 118,59 | 503.278 | 188,60 601.224 225,31
NAO CIRCULANTE 349.668| 100,00 262.935 75,20 | 293.404 83,91 313.910 89,77
REALIZAVEL A
LONGO PRAZO 142.797| 100,00 51.998 36,41| 37.861 26,51 38.861 27,21
Créditos e Valores 142.797| 100,00| 51.998 36,41| 37.861 26,51 38.861 27,21
INVESTIMENTOS 11.432 100,00 7.719 67,52 5.229 45,74 7.074 61,88
IMOBILIZADO 175.362| 100,00| 181.411 103,45 | 224.225 127,86 238.637 136,08
INTANGIVEL 20.077 100,00 | 21.807 108,62 26.089 129,94 29.338 146,13
TOTAL DO ATIVO 716.557| 100,00| 677.833 94,60| 907.977 | 126,71| 1.109.619 154,85
PASSIVO
CIRCULANTE 198.505| 100,00| 177.571 89,45| 260.996 | 131,48 280.073 141,09
OPERACIONAL
Fornecedores 17.698 100,00 | 54.070 305,51 122.470 692,00 124.558 703,80
Obrigacdes Tributarias | 21.481 100,00 | 11.307 52,64 | 20.438 95,14 61.141 284,63
Obrigagbes
Trabalhistas 21.211 100,00 | 21.505 101,39 27.621 130,22 28.765 135,61
Outras Obrigagfes 52.764 100,00| 53.763 101,89 62.668 118,77 53.809 101,98
SOMA 113.154| 100,00| 140.645 | 124,30 233.197 | 206,09 268.273 237,09
FINANCEIRO
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Empréstimos e

Financiamentos 85.351 100,00 36.926 43,26 [ 27.799 32,57 11.800 13,83

SOMA 85.351 100,00 | 36.926 43,26 [ 27.799 32,57 11.800 13,83

NAO CIRCULANTE 518.052 | 100,00| 500.262 96,57 | 646.981 | 124,89 829.546 160,13

EXIGIVEL A LONGO

PRAZO 252.377| 100,00 130.852 51,85 118.757 47,06 118.735 47,05

OPERACIONAL

Obrigacdes Tributarias | 141.574| 100,00| 75.799 53,54 | 75.494 53,32 69.905 49,38

Outras Obrigag6es 49.890 100,00 | 14.421 28,91| 17.158 34,39 25.708 51,53

SOMA 191.464| 100,00| 90.220 47,12 92.652 48,39 95.613 49,94

FINANCEIRO

Financiamentos 60.913 100,00 40.632 66,70 | 26.105 42,86 23.122 37,96

SOMA 60.913 100,00 | 40.632 66,70 | 26.105 42,86 23.122 37,96

CAPITAIS DE

TERCEIROS 450.882| 100,00 | 308.423 68,40 [ 379.753 84,22 398.808 88,45

PATRIMONIO

LIQUIDO 265.675| 100,00 | 369.410 139,05 | 528.224 | 198,82 710.811 267,55

Capital e Reservas 258.071| 100,00| 337.347 130,72 | 528.224 | 204,68 710.811 275,43

Lucros/Prejuizos

Acumulados 7.604 100,00 32.063 | 421,66 R 0,00 0 0,00

TOTAL DO PASSIVO | 716.557| 100,00 677.833 94,60 [ 907.977 | 126,71| 1.109.619 100,00

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS

Analise Vertical 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Valor AV.% Valor AV.% Valor AV.% Valor AV.%

RECEITA LIQUIDA 514.461 | 100,00 | 720.727 | 100,00 | 1.012.845 | 100,00 | 1.351.304 | 100,00

(-) Custos de

Producgédo/Vendas/Servigos | (276.386) | -53,72 | (380.092) | -52,74| (511.554)| -50,51| (697.381)| -51,61

= Resultado Bruto 238.075 | 46,28| 340.635 47,26 ( 501.291 | 49,49 | 653.923 48,39

(-) Despesas Operacionais | (189.496) | -36,83 | (154.514)| -21,44 | (237.876) | -23,49| (259.554)| -19,21

= Resultado Operacional 48.579 9,44| 186.121 25,82 263.415 26,01 | 394.369 29,18

(+/-) Resultado néo

Operacional 0 0,00 0 0,00 [0} 0,00 0 0,00

= Resultado antes da CS

e IRPJ 48.579 9,44 186.121 2582 | 263.415 | 26,01| 394.369 29,18

(-) ProvisGes p/CS e IRPJ (10.857)( -2,11| (48.591) -6,74| (51.398)| -5,07| (97.095) -7,19

= Resultado Liquido do

Exercicio 37.722 7,33 | 137.530 19,08 | 212.017 | 20,93 297.274 22,00




Balanco Patrimonial e DRE - Analise Horizontal

82

HERING S/A
BALANCO PATRIMONIAL
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
valores expressos em milhares de
reais - R$ mil Valor A.H.% Valor A.H.% Valor A.H.% Valor A.H.%
ATIVO
CIRCULANTE 366.889 | 100,00 | 414.898 | 113,09 | 614.573 | 167,51 795.709 | 216,88
FINANCEIRO
Disponivel 62.698 | 100,00 | 92.642 | 147,76 110.901 | 176,88 | 194.485 310,19
Aplicacbes
Financeiras 37.344 | 100,00 5.800 16 394 1,06 0 0,00
SOMA 100.042 | 100,00 | 98.442 98,40 | 111.295 | 111,25| 194.485 194,40
OPERACIONAL
Valores a Receber 185.914 | 100,00 | 221.769 | 119,29 305.561 | 164,36 | 369.445 198,72
Estoques 74.938 | 100,00 | 90.018 | 120,12| 190.392 | 254,07 | 217.357 290,05
Outros Créditos 5.995 | 100,00 4.669 77,8 7.325 | 122,19 14.422 240,57
SOMA 266.847 | 100,00 | 316.456 | 118,59 | 503.278 | 188,60 601.224 | 225,31
NAO CIRCULANTE 349.668 | 100,00 | 262.935 75,20 | 293.404 83,91| 313.910 89,77
REALIZAVEL A
LONGO PRAZO 142.797 | 100,00 | 51.998 36,41| 37.861 26,51 38.861 27,21
Créditos e Valores 142.797 | 100,00 51.998 | 36,41 37.861 | 26,51 38.861 27,21
INVESTIMENTOS 11.432 | 100,00 7.719 67,52 5.229 45,74 7.074 61,88
IMOBILIZADO 175.362 | 100,00 181.411 | 103,45| 224.225 | 127,86 | 238.637 136,08
INTANGIVEL 20.077 | 100,00| 21.807 | 108,62 | 26.089 | 129,94 29.338 146,13
TOTAL DO ATIVO 716.557 | 100,00 | 677.833 94,60 | 907.977 | 126,71 | 1.109.619| 154,85
PASSIVO
CIRCULANTE 198.505 | 100,00 | 177.571 89,45| 260.996 | 131,48 | 280.073 141,09
OPERACIONAL
Fornecedores 17.698 | 100,00| 54.070 | 305,51 | 122.470 | 692,00 | 124.558 703,80
Obrigacdes
Tributarias 21.481 | 100,00| 11.307 52,64 | 20.438 95,14 61.141 284,63
Obrigacdes
Trabalhistas 21.211 | 100,00| 21.505 | 101,39| 27.621 | 130,22 28.765 135,61
Outras Obrigacdes 52.764 | 100,00| 53.763 | 101,89| 62.668 | 118,77 53.809 101,98
SOMA 113.154 | 100,00 | 140.645 | 124,30 | 233.197 | 206,09 | 268.273 | 237,09
FINANCEIRO
Empréstimos e
Financiamentos 85.351 | 100,00 | 36.926 43,26 | 27.799 32,57 11.800 13,83
SOMA 85.351 | 100,00 | 36.926 43,26 | 27.799 32,57 11.800 13,83
NAO CIRCULANTE 518.052 | 100,00 | 500.262 96,57 | 646.981 | 124,89 | 829.546 160,13
EXIGIVEL A LONGO
PRAZO 252.377 | 100,00 | 130.852 51,85 | 118.757 47,06 | 118.735 | 47,05%
OPERACIONAL
Obrigacdes
Tributarias 141.574 | 100,00 | 75.799 53,54 | 75.494 53,32 69.905 49,38
Outras
Obrigacdes 49.890 | 100,00 14.421 28,91 17.158 34,39 25.708 51,53
SOMA 191.464 | 100,00 | 90.220 47,12 | 92.652 48,39 95.613 49,94
FINANCEIRO
Financiamentos 60.913 | 100,00| 40.632 66,70 26.105 42,86 23.122 37,96
SOMA 60.913 | 100,00 | 40.632 66,70 26.105 42,86 23.122 37,96
CAPITAIS DE
TERCEIROS 450.882 | 100,00 | 308.423 68,40 | 379.753 84,22 | 398.808 88,45
PATRIMONIO LiQUIDO 265.675 | 100,00 | 369.410 | 139,05| 528.224 | 198,82 710.811 | 267,55
Capital e Reservas 258.071 | 100,00 | 337.347 | 130,72 | 528.224 | 204,68 | 710.811 275,43
Lucros/Prejuizos
Acumulados 7.604 | 100,00 | 32.063 | 421,66 0 0,00 0 0,00
TOTAL DO PASSIVO 716.557 | 100,00 | 677.833 94,60 | 907.977 | 126,71 | 1.109.619| 100,00
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS

Analise Horizontal 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Valor A.H.% Valor A.H.% Valor A.H% Valor A.H%
RECEITA LIQUIDA 514.461 | 100,00| 720.727 | 140,09 | 1.012.845| 196,87 | 1.351.304 | 262,66
(276.386
(-) Custos de Produgao )| 100,00 | (380.092) | 137,52 | (511.554)| 185,09| (697.381)| 252,32
= Resultado Bruto 238.075 | 100,00 | 340.635 | 143,08 | 501.291 | 210,56 | 653.923 | 274,67
(189.496
(-) Despesas Operacionais )| 100,00 | (154.514) | 81,54 | (237.876) | 125,53 | (259.554)| 136,97
= Resultado
Operacional 48.579 | 100,00 | 186.121 | 383,13 | 263.415 | 542,24 394.369 | 811,81
(+/-) Resultado néo
Operacional 0 | 100,00 0 0 0
= Resultado antes da
CSelRPJ 48.579 (100,00 186.121 | 383,13| 263.415 | 542,24| 394.369 | 811,81
(-) ProvisGes p/CS e IRPJ | (10.857) | 100,00 | (48.591)| 447,55| (51.398)( 473,41 (97.095) [ 894,31
= Resultado Liquido do
Exercicio 37.722 | 100,00 | 137.530 | 364,59 | 212.017 | 562,05 297.274 | 788,07
indices
ANEXO - INDICES
INDICES DA EMPRESA
GRUPO DENOMINAQ.&U FORMULAS 008 009 2010 011
Liquidez Imediata DISP./PC 0.50 0.55 043 0,69
ANALISE Liquidez Seca AC-EST./PC 1,44 1,80 1,60 2,01
FINANCEIRA  [Liguidez Corrente AC/PC 1,85 2,34 235 2.84
Liquidez Geral {AC+RLP}/(PC+ELR) 1,13 1,51 1,72 2,09
Participacdo do Capital de Terceiros | CT/PL J 5508% | 21.00% | 10.20% | 4.91%
ANALISE Composicdo das Exigilidades PC/{pot+pnc) 4403% | 67.57% | 68.73% | 70.23%
ESTRUTURAL [Imohilizacdo do Patrimonio Liquido APR/PL TT.87% | 67.10% | 48.38% | 38.70%
Capitalizaco CP.m/Am - 4270% | 54.58% | 61.41%
lMargem Liquida LL/VL 7.33% | 19.08% | 20,93% | 22.00%
ANALISE Rentahilidade do Ativo LL/ A 19.73% | 26.74% | 29.47%
ECONOMICA |Rentahilidade da PL LL/PLm 43.31% | 47.24% | 47.98%
Produtividade VL Am - 1.03 1.28 1.34
- Financiamento de Ativo por Instituicties {Empréstimos ¢ Financiame| 2041% | 11.44% | 5.94% 3.15%
DEPENDENCIA §
BANCARIA E Participacéo de Instituicdes de Crédito n|Emoréstimos & Financiame| 32 44% | 26 15% | 14.19% | 8.76%
RISCO Financiamento de Ativo Circulante por In|Empréstimos ¢ Financiam. | 39.87% | 18.69% | 8.77% | 4.39%




