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[ Recomendacao Hering

[desde sempre]

Historico da acgao e prego-alvo

Upside: 6,62% - Hold

Target price: R$ 14,99
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Distribuicao Branding

Ganho de receita Ganho de SSS

Ganho de margem

Diversificacao de produtos Relagao com franqueados Baixo brand equity

Fonte: Infomoney e estimativas do grupo
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] Hering
Segao 1 [desde sempre]

[ Cia. Hering: uma empresa em reformulacao



[ 1.1 Producao e Sourcing

Flexibilidade produtiva garante maiores margens com diversificagao do portfélio

= 400+ Facgdes; 600+ Manufaturas, com tendéncia de aumento
= Alto poder de barganha reduz CMV e prazos de pagamento
= Menor alavancagem operacional

Terceirizagao pulverizada:
1000+ Fornecedores

Abertura de CD (GO) e = Expansdo Norte/Nordeste: mercados pouco explorados
Fabricas (GO e RN) = Beneficios fiscais geram redugéo de saidas (IR em 31%)

= Sistema para gerenciamento de estoques (go live em janeiro de 2016)
Sistema SAP = QOtimizacdo da produgcao e logistica
= Reducgdo no nivel de estoques

Beneficios a partir de 2017

Aumento nas margens

Ganho de share por

Diversificacao no

bruta e operacional

expansao regional

portfélio angaria clientes

Fonte: Cia. Hering



[ 1.2 Distribuigao

Multimarcas freiam compras com crise, enquanto web exponencia e franqueados insatisfeitos

Crescimento em vendas (Web) — R$ mil'

31.599

2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

Clientes multimarcas

I Freio de Vendas

I
I I
P " Pequeno empreendedor, com menor acesso ao
I crédito, reduz compra de produtos na crise. I

: Estratégia de Expansao no Norte e Nodeste

I

o 5 , I
1 = Oferece capilaridade a empresa para cidades I
I pequenas, reduzindo custos fixos com loja I
L

Franqueados: apesar de insatisfagao, nova politica de colaborac¢ao a “quatro maos”

Pesquisa de satisfagdo com franqueados
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Fonte: Cia. Hering
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Relacionamento deteriorado com franqueados

» Adiantamento da produgé&o aumenta estoques e atrasa colegdes

= S&o adquiridos menos produtos, o que gera um ciclo vicioso, pois produz
encalhe no estoque (R$ 7,5 milhdes gastos com remarcagéo)

= Comprometem desempenho de vendas com menor acesso a crédito

Nova politica somada a vantagens inerentes

= Maior franqueado do Brasil (596 lojas)

= Distribui¢ao por clusters de clientes tornara o processo mais eficiente
= Boa forma de expansdo sem saida de caixa



[ 1.3 Branding em reestruturacao

De democratica a “Nem popular, nem alta renda; Nem basica, nem moda” (Exame, 2016)

Hering: iniciativas para ganhar brand equity Marcas secundarias com baixo resultado

Same store sales growth de companhias comparaveis' Baixo brand awareness 100%
(]
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= Reforma de 100 lojas em 2016 (projeto flagship) Dz ARM. S¢Heringforyou "¢

= Valor agregado na experiéncia de compra
» Estratégia bem-sucedida para Renner e Riachuelo

____________________ - = Mercado premium muito competitivo
I' = Manutencao do ticket com marketing correto | = Posicionamento indefinido e mutavel

= Seis colegbes anuais: fast fashion I
L - - - =~ Mas...

Same Store Sales em crescimento Forte geragao de caixa permite adquirir marca

Fonte: (1) Renner, Riachuelo, Marisa, Cia. Hering, (2)Pesquisa proprietaria




[ 1.4 Governancga Corporativa e Investidores

Cambuhy e Gavea adquirem share da companhia com drivers de médio prazo

Composigao acionaria (% ON) Preco da Agao (RY)

Tesouraria | 0,22%

20

+Qutros: 48%

Templeton

5,32%

Cambuhy 6,19%

Ivo Hering 7,30%

Inpasa 1,42%

Gavea 10,16%

S : » & >
15,12% e < N o o

Coronation

Nota: Cambhuy e Gavea se baseiam em expectativas de longo prazo, bem como histérico da Cia. Hering, ap6s mais de um ano de anélise da
compra. Segundo as empresas, 0s papeis estavam baratos e a Cia. apresenta estrutura sélida para voltar a ter sucesso. Pesam sua
abrangéncia nacional, pregos convidativos aos consumidores e historico positivo de crescimento. Ainda, apesar de queda no EBITDA, o lucro
permanece positivo. A empresa precisa, porém, melhorar a cadeia de vendas e atender de forma mais personalizada franqueados e canais.
Deve, também, convencer o consumidor de que, mesmo o produto sendo basico, o pre¢o pouco mais caro € melhor que o da concorréncia.
Para tal, dois de seus sdcios assumiram posi¢des no conselho de administragéo

Fonte: Cia. Hering



] Hering
Segao 2 [desde sempre]

[ Analise Financeira e Projecoes



[ 2.1 Projecao de Receita

Queda inicial suplantada por baixo crescimento crescimento futuro

Projecao de Receita (R$ mil) Drivers da projecao

Expansao de vendas no Norte e Nordeste

" +10% de clientes multimarcas qualificados
por ano

Abertura de lojas a partir de 2017
® 30 Hering Store, 10 PUC e 10 DZARM.

Normalizagao de receita em franquias

® Melhora no abastecimento, mas SSS continuara

(2]
< baixo (até 1 %.)
o0
o0
n . ~ s
- Marcas menores continuam a nao rentabilizar
® |niciativas ndo diferem de anos anteriores
CAGR vultoso na Web
Q'& . .
v ® Apesar de baixa representatividade,

estimamos 30% a.a. de crescimento

Fonte: Cia. Hering, Projecdes da equipe



[ 2.2 Margem Bruta

Eficiéncia produtiva reconduzira resultados a maiores patamares

Projecao de Margem Bruta Drivers da projecao

Politica de abastecimento para franqueados
Com _ . _
fechamento 48 ® Normalizagéo projetada a partir de 2016
I ’ 469, 47%47%
das fabricas 459,970 . o
em Rodeio e n Eficiéncia de fabricas em Anapolis e
Ibirama (SC), Parnamirim (RN)
pressao de ® Ativos ainda em inicio de operag&o manteréo
custos no margens baixas em 2016, com crescimento
curto prazo... posterior
..com Expansao do CD em Goias
posterior O Q¥ 3O > (0 & & ® DiluigAo dos custos fixos e eficiéncia logistica
ganho por T D DD DD S S W
proximidade ]
ao consumo n SAP go-live

® Normalizag&o da producéo e gestéo just-in-time
de estoques

Fonte: Cia. Hering, Proje¢des da Equipe



[ 2.3 Margem EBITDA

Eficiéncia na geracéo de caixa operacional

Despesas Operacionais EBITDA e Margem EBITDA
n Despesas com Vendas

® Redugéo em 2017 apds normalizagéo do 500.000
abastecimento (R$ 7,5 milhdes gastos em
4T15) até o final de 2016

30%

25%

400.000
20%

n Despesas Administrativas

® Reducdo de pessoal (R$ 8,5 milhdes em
indenizagdes) provocara contracdo da despesas
® Renegociacao das taxas de aluguel 200.000

300.000
15%

10%

100.000 5%

Pequena reducao de margem em 2016 em fungao
de troca de ativos e marketing expenses, com
posterior ganho de eficiéncia operacional

0%

Fonte: Cia. Hering, Proje¢des da Equipe



[ 2.4 Demais projecoes

Eficiéncia na geracéo de caixa operacional

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

Prazos Médios (dias)
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2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

Fonte: Cia. Hering, Proje¢des da Equipe

Capital de Giro Operacional (R$ mil)

120.000
100.000
80.000

60.000
20.000 .

(20.000) 2014 2015 I 2017E 2018E 2019E 2020F 2021E
(40.000)

| Impostos: 31% do NOPLAT consoante descontos |
I fiscais da Cia. Hering no RN (PROADI) e Goias |
(PROEC), bem como isen¢des em SC [



Hering
Se(}éo 3 [desde sempre]

[ Valuation



[ 3.1 Premissas

Principais inputs do DCF

CPV

IR e CSSL
CapEx

Depreciagao

Capital de Giro

Perpetuidade

Fonte: Cia. Hering, Projecoes da Equipe

Expanséo inter-regional: mercados do Norte e Nordeste potencializando vendas
Timing de colegdes: recuperacao parcial da competitividade

Aumento em lojas: a partir de 2017, para Hering Store, DZARM. e PUC (franquias)
Vendas em Web e multimarcas: crescimento exponencial a custos reduzidos

Eficiéncia operacional: fabricas e CD em Anapolis (GO) e Parnamirim (RN)
Sourcing mix: fornecedores (600) e facgdes (400) ante produgao propria

Aliquota efetiva de 31% ante a isengdes fiscais em GO e RN (PRODEC e PROADI)

Média de R$ 83 milhdes, com alta em 2018 para investimento em lojas proprias e expansao de fabrica

Tomada como 12% do ALLP (média historica), por manutencao no perfil dos ativos

Aumento no prazo de recebiveis (aumento em vendas), reducao no prazo de estoque (ganho de
eficiéncia) e extensdo de pagamentos (poder de negociacao ante fornecedores)

Adotou-se crescimento na perpetuidade de 4,5% ( Inflacdo de Longo Prazo)



[ 3.2wAcc

Calculo do custo de capital proprio e de terceiros

Taxa Livre de Risco (US$)'
2.62%

Beta?
0,78 Custo do Capital Préprio

— R$):
Market risk premium (US$)* 1(2 9$2)% 99,94%

6.15%

Custo de

Capital Préprio CDS Brazil*:
2,82%

WACC

Inflagdo Longo Prazo EUA:

2,00% 12,91%

Inflagdo Longo Prazo BR:
4,50%

Custo da divida antes de Impostos 34% Custo da divida apos 0.06%

Custo da Divida impostos (R$)5: impostos (R$):
7,88% 5,20%

Referéncias: (1) Calculado com base na média da cotagéo de T-Bonds de 30 anos para o més de abril. (2) Extraido do terminal da Bloomberg a partir da regressdo HGTX3 vs. IBOVESPA
para os Ultimos cinco anos. (3) Mediana dos prémios de mercado de relatérios de research atuais, com range entre 5,5% e 6,7%. (4) Foi tomado do terminal da Bloomberg como o CDS

médio de cinco anos para o pais. (5) Calculado como a divida média ponderada da Cia. Hering.



[ 3.3 Fluxo de Caixa Descontado

Com crescimento de 3% na perpetuidade e taxa de desconto de 12,62%

Fluxo de Caixa Descontado da Empresa

Fluxo de Caixa da Empresa 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
(=) EBIT 143.606,94  191.01025 318.49589  440.073,30 473.276,09  491.783,01
()R (44.518,15)  (59.213,18)  (98.733,72) (136.422,72) (146.715,59) (152.452,73)
(=) NOPLAT 99.088,79  131.797,07  219.762,16  303.650,58  326.560,50  339.330,27
(+) Depreciacéo 46.863,40  52.008,28  60.00456  56.537,63  58.799,13  58.926,27
(-) CapEx (89.181,27)  (83.652,00) (110.143,81)  (89.380,12)  (72.574,75)  (58.926,27)
(-) Necessidade de Investimento em Giro 20.333,85  (24.401,67) (46.140,98) (73.978,49)  (53.129,98)  (50.216,08)
(=) Fluxo de Caixa 77.104,76  75.751,69 123.481,93 196.829,60  259.654,91  289.114,20
Crescimento do Fluxo de Caixa - -2% 63% 59% 32% 1%
Outputs do modelo: target price Analise de Sensibilidade
Fluxos de Caixa R$ mil unless otherwise stated . . . . .
Fluxo de Caixa (2016-2021) 615.543 41 2,5% 3,5% 45%  55%  65%
Perpetuidade 3.180.231,40 1091% | 16,25 17,94 2015 2319 27,60
Enterprise Value 2.348.261,22
(-) Divida Liquida (106.785,00) 11,91% | 14,34 15,61 17,22 19,34 = 22,24
(=) Patriménio Liquido a
Mercado 2.455.046,22 12,91% | 12,80 13,78 m 16,53 | 18,56
Shares outstanding 163.770.000,00 o
Target Price (RS) C 149 13,91% | 11,54 12,32 1325 1442 | 1589
Current Price (R$) W,Ué 14,91% | 10,49 1,11 185 1275 13,87
Up/Down 6,62%

Fonte: Cia. Hering, Projecoes da Equipe



[ 3.4 Valuation por multiplos

Célculos corroboragao projecdo para MANUTENGAO HGTX3

Eness Ticker Preco Valor de EV/EBITDA P/E

Mercado 2016E 2017E 2016E 2017E
Lojas Renner LREN3 21,5 13,79 10,99 9,20 21,44 17,24
Guararapes GUAR3 47,84 3,04 4,27 4,06 8,88 7,67
Marisa AMAR3 8,15 1,66 - - - -
Arezzo ARZZ3 26,15 2,39 12,45 10,88 19,37 16,90
Média 9,24 8,05 16,56 13,94
Mediana 10,99 9,2 19,37 16,9
Discount (2011-15) -5,31% -5,31% -30,45% -30,45%
Cia Hering HGTX3 13,15 2,15 10,41 8,71 13,47 11,75

Price / Earnings — Série Historica

35

30
25
20
15
10

=== P|E == ==}édia

= Acao com prego menor que target

= O multiplo P/E esta ligeiramente
abaixo do valor justo, mas ja
precificando grande parte dos

2007

2008

2009

Fonte: Cia. Hering, Projegées da Equipe
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[ Riscos



[ 4.1 Riscos operacionais

Principais ameacas a projecao e estratégias de mitigagao

RC2 RM1 RO1

L2
<
RO3
o
o 9
[+ ©
= 2 RO4
RM2 RO2
o
x
3

Baixo

Fonte: Cia. Hering, Projecoes da Equipe

Médio
Probabilidade

Alto

Rebranding ineficaz (RO1)

" Caixa robusto para compra de nova
marca, ja consolidada que se beneficie da
eficiéncia operacional da Cia.

Persisténcia no abastecimento falho (RO2)

" Politica de compras para franqueados e
remarcacao de pregos. Expanséo de lojas proprias
e web.

Nao-adaptagao a operagao no Nordeste (RO3)

" Expertise a ser utilizada nao difere muito
do que sera feito no Nordeste.

Perda de incentivos fiscais para produgao (RO4)

. Negociagdo constante junto ao governo e
poder para provocar guerra fiscal entre estados



[ 4.2 Riscos de mercado

Principais ameacas a projecao e estratégias de mitigagao

Concorréncia no varejo e competitividade (RM1)

o . Investimento em mercados pouco
< explorados pelo setor, como Norte e Nordeste
RO3 RC2 RM1 RO1
e . Risco politico e persisténcia da crise (RM2)
0o =
S é RO4 = Além das demais medidas tomadas, ndo
= ha estratégia especifica de mitigacao, visto que a
RM2 RO2 Cia. Hering n&o interfere no governo.

(@)

X

@

Baixo Médio Alto
Probabilidade

Fonte: Cia. Hering, Projecoes da Equipe



[ 4.3 Riscos de crédito

Principais ameacas a projecao e estratégias de mitigagao

n Aumento da inadimpléncia (RC1)

o . Baixa exposi¢édo do Cartdo Hering,
< preferindo a Cia. realizar vendas por outros
cartdes de crédito, transferindo o risco
RO3 RC2 RM1 RO1
e . n Baixo resultado de franqueados (RC2)
(&) —
S é RO4 . Acionamento judicial para pagamento das
E dividas, além de diversificacdo de canais
RM2 RO2
=
(C
o

Baixo Médio Alto
Probabilidade

Fonte: Cia. Hering, Projecoes da Equipe
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[ Questions and Answers



