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Inicio de Cobertura

Fertilizantes Heringer (FHER3)

FERTILIZANTES

HERINGER

Iniciamos a cobertura da Fertilizantes Heringer (FHER3) com a recomendacdo OUTPERFORM.
Nosso preco justo é de R$ 36,20 por acado ordinaria, correspondendo a um upside de 75,80%
com relagcdo a cotacdo de R$ 20,59 de 07/07/2008. De acordo com nossas estimativas, a
empresa esta sendo negociada a um P/L 2008 de 8,2x, e um EV/EBITDA 2008 de 6,5x.

Potencial do Brasil para a agricultura

O Brasil € um dos paises com melhores condi¢des para a agricultura devido as suas condi¢des
ambientais favoraveis, ao baixo custo de produgdo, e a grande quantidade de terras agriculturiveis
disponiveis. Acreditamos que o pais esteja em uma posicao privilegiada para aproveitar a situagédo
favoravel do setor agropecudrio e ocupar um espago cada vez maior no cendrio internacional de
producédo de alimentos e biocombustiveis que devera impulsionar a demanda por fertilizantes.

Baixa taxa de aplicacdo de fertilizantes no Brasil

A taxa de aplicagdo de fertilizantes nas lavouras brasileiras ainda é considerada baixa quando
comparada aos paises desenvolvidos. A crescente demanda por alimentos e biocombustiveis deve
estimular o aumento do uso de fertilizantes de modo a proporcionar uma produtividade maior para as
lavouras.

Portfélio diversificado, excelente logistica e ampla base de clientes

A Heringer opera um modelo de negdcios diferenciado, de escala nacional, com diversifica¢cdo de
vendas entre tipos de clientes, culturas e regides geograficas, de forma a reduzir sua exposicao aos
ciclos das culturas agricolas. A companhia possui uma grande base de clientes e esta presente nos
principais mercados consumidores através de uma ampla rede de distribuig&o.

Empresa com forte presenga no mercado de fertilizantes brasileiro

A Fertilizantes Heringer esta entre as 3 maiores empresas do mercado brasileiro de produtores de
misturas NPK (principais nutrientes utilizados na fabricacdo de fertilizantes), com market share de
13,2% em 2007. Acreditamos que a companhia continuara crescendo e ocupando um espacgo cada
vez maior no promissor mercado de fertilizantes brasileiro devido a seu foco primério no mercado de
fertilizantes e seu histérico de sucesso em desenvolver novas regiées de atuacdo e em aumentar
sua participacdo de mercado nas &reas onde ja atua.

Denise Messer, CNPI
dmesser@brascanctv.com.br
55 21 3231-3135
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1. Recomendacéao

Cotacdo — R$ 20,59

Fertilizantes Heringer - FHERS3 OUTPERFORM Prego-Justo — R$ 36,20

Upside — 75,80%

— FHER3 x IBOV
Cotacgao de Fechamento (R$) 20,59 140
Méxima 52 sem. (R$) 29,82
Minima 52 sem. (R$) 14,20 e
Volume médio diario (R$ 000) 6.655 100+ | ey
Numero de agbes (000) 48.810
Valor de mercado (R$ mm) 1.005 60 4 , , ,
Enterprise Value (R$ mm) 1.215 jullo7  set/07  nov/07  jan/08 mar/08 maif08  julio8
Free-Float . 42,1% chers o
Payout Ratio 25,0%
DRE Consolidado (R$ milhdes) 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Receita Liquida 2.261 3.136 3.728 4515 4.557 4.592
Custo dos Produtos Vendidos e Despesas (2.204) (2.997) (3.586) (4.363) (4.380) (4.390)
Lucro Bruto 244 351 391 451 479 505
Margem Bruta % 10,8% 11,2% 10,5% 10,0% 10,5% 11,0%
EBITDA Ajustado 125 188 200 219 250 278
Margem EBITDA Ajustada% 5,5% 6,0% 5,4% 4,8% 5,5% 6,0%
Lucro Liquido 78 122 134 144 168 190
Margem Liquida % 3,4% 3,9% 3,6% 3,2% 3,7% 4,1%
Indicadores 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
EV / EBITDA (x) 6,5 6,1 5,6 4,9 4,4
Preco / Lucro (x) 8,2 7,5 7,0 6,0 53
Preco / Valor Patrimonial (x) 1,7 15 1,3 1,1 0,9
Divida Liquida / EBITDA (x) 1,2 0,9 0,9 0,4 0,0
Fluxo de Caixa (R$ milhdes) 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
(=) EBIT 174 181 196 223 248
(-) Impostos (56) (58) (63) (71) (79)
(=) EBIT (1-t) 119 123 133 152 168
(+) Depreciacao e Amortizagéo 14 19 23 27 30
(-) Investimentos no Ativo Imobilizado (133) (70) (60) (50) (53)
(-) Variagéo no Capital de Giro 104 79 10 3) 3)
(=) Fluxo de Caixa Livre 103 152 106 126 142
Custo Médio Ponderado de Capital Calculo do Valor do Equity (R$ milhdes)
Custo do Capital Préprio (Ke) - 99% ke 14,3%
Taxa Livre de Risco (Rf) 4,7% Valor Econémico (g=5,0%) 1.662
Risco Brasil 1,8%
Prémio de Risco 5,5% Ajustes (Caixa, Investimentos, Divida e Outros) 105
Diferencial de Inflacdo (EUA/BRA) 2,0%
Beta (b) 1.1 valor do Equity 1.767
Custo do Capital de Terceiros (Kd) - 1% kd 8,3%
Custo Bruto da Divida 12,6% N° de acdes (milhdes) 49
Aliquota de Impostos 34,0%
WACC 14,2% Valor justo por Agéo 36,20
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2. Metodologia de Avaliacéao

Descricédo

A metodologia adotada para avaliar as empresas constantes deste relatério baseia-se
fundamentalmente no fluxo de caixa operacional projetado, trazido a valor presente
por uma taxa de desconto capaz de refletir a remuneracdo esperada em fungéo do
risco associado ao pais, ao setor de atuagdo e a cada uma das empresas avaliadas.
Esta metodologia apresenta 0s seguintes componentes:

Fluxo de Caixa Operacional Projetado: desenvolvido a partir de modelos
econdmicos aplicdveis a empresa a ser avaliada. O modelo adotado utiliza as
principais varidveis capazes de impactar significativamente a operacéo da empresa.

Valor Residual: corresponde ao valor do empreendimento ao final do periodo de
projecdo, que em nosso modelo compreende o periodo findo em 2017. Esta
componente foi calculada através do método da perpetuidade do crescimento de
resultados. Foi considerada uma taxa nominal de crescimento na perpetuidade de
5,0% a.a.

Taxa de Desconto: o fluxo de caixa projetado deve ser descontado a uma taxa de
desconto representativa do custo do capital médio ponderado de cada empresa
analisada, determinada pelo método WACC — Weighted Average Cost of Capital.

As projecdes foram efetuadas em valores nominais, considerando, portanto a projecao
de taxas de juros, taxas de inflagcdo e variagcdes cambiais. As avaliacdes a serem
apresentadas nas proximas sec¢des tiveram como base as demonstra¢des financeiras
datadas de margo de 2008 e o preco justo foi calculado para dezembro de 2008.

Fluxo de caixa operacional descontado

(+) EBIT I—

(-) Impostos
sobre EB'T I :

Valor Presente
(-) Ajustes néo do Capital
Operacionais Préprio

Fluxo de Caixa
Operacional
Projetado

(+) Depreciaga (+) Valor
Residual

(-) Investimento

Necessidade d '
Capital de Girog WACC

Taxa de desconto

O Weighted Average Cost of Capital (WACC) é a metodologia que pondera, em
funcdo da estrutura de capital projetada para a empresa, o custo de capital préprio
com o custo do capital de terceiros. Esta taxa € a mais adequada para descontar 0s
fluxos de caixa operacionais, pois reflete o custo de oportunidade de cada um dos
provedores de capital da empresa.
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O custo de capital préoprio (Ke) é determinado pela taxa de desconto que investidores
poderiam obter através de um investimento alternativo, porém com riscos similares e
para o calculo utilizamos o método do CAPM — Capital Asset Pricing Model.

O custo do capital de terceiros é determinado pelo custo contabil da divida, visto que
no Brasil ndo ha um mercado secundério ativo de divida, o que torna inviavel utilizar
os valores de mercado, bem como o custo de oportunidade de um novo empréstimo.

Calculo da taxa de desconto - WACC

Prémio de Risco Diferencial de
Beta alavancado do Mercado Inflacdo entre
Americano Brasil e EUA

(em US$)

Custo Contabil Taxa Livre de

da Divida Risco - Brasil
(em R$)

R+ [ B x (Rm-Rf) )/ I+ 7g,)) x (1+ /%)

Custo do Capital de Terceiros (em R$) I Custo do Capital Préprio (em R$) I

Custo Ponderado pelo Valor Contébil
da Divida na data base e o Valor
de Mercado do Patriménio
Liquido na data base.

WACC

Premissas macroecondmicas

Como nossas projecdes foram efetuadas em termos nominais, consideramos como
premissas macroecondmicas uma taxa SELIC média de 12,72% em 2008, IGP-M de
10,72%, IPCA de 6,48%, uma taxa de cambio média de R$ 1,66/US$ e TR de 1,56%.

Indicadores 2008 2009 2010 2011 2012

PIB real 4,74% 3,97% 4,41% 4,47% 4,39%
Selic (média periodo) 12,72% 14,84% 13,25% 12,54% 11,54%
IPCA 6,48% 5,00% 4,80% 4,70% 4,60%
IGP-M 10,72% 5,81% 5,13% 4,81% 4,71%
TR 1,56% 1,82% 1,63% 1,54% 1,42%
Délar (média periodo) 1,66 1,73 1,83 1,90 1,96

Fonte: MCM Consultores

Parametros utilizados na taxa de desconto

Consideramos uma taxa de desconto (WACC) de 14,2% para a Fertilizantes Heringer,
levando-se em conta uma participacdo minima da divida da companhia sobre o seu
capital total, em linha com a sua estrutura atual de capital. Esta pequena participacdo
da divida sobre o capital da companhia se deve ao fato de ndo considerarmos os
financiamentos de exportacdes (FINIMP) como divida, e sim como capital de giro, por
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se tratar de dinheiro para a compra de estoques, e ndo CAPEX. Os parametros
importantes foram: taxa livre de risco de 4,7% acrescida de prémio de risco Brasil de
175 bps, um prémio de mercado de 5,5% ao ano e um beta realavancado de 1,07.
Visando calcular uma taxa de desconto em R$, incorporamos a diferenga entre as
inflagBes projetadas para o Brasil e EUA no longo prazo, de 2% ao ano.
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3. Sobre a Industria

A Industria Mundial de Fertilizantes

Os fertilizantes sdo compostos minerais ou organicos utilizados para suprir
deficiéncias do solo e aumentar a produtividade das lavouras. Segue abaixo quadro
explicativo sobre a produgéo dos fertilizantes, desde a extragdo das matérias-primas
bésicas:

Cadeia produtiva de fertilizantes
>
: — | Amona | |  NTROGENIO
Amdnia —. Mifrico Mitrato de N
Anidra > Amidnio
[ : Sulfato de
| Amdnig
Enxoire _—. Arido L Acido
Sulfurico | Fosforico FOSFORD
e P
Rocha > >
Fosfatica '
>
b Sulfato de
Sais > P Potisso POTASSIO
Potassicos L | Clorsiode K
Potassio

Fonte: Empresa

O mercado mundial de commodities agricolas tem estado bastante aquecido nos
tltimos anos, em funcao do aumento da renda mundial, que tém elevado a demanda
por alimentos, e do aumento da demanda por biocombustiveis. Por essas razdes, a
demanda por fertilizantes esta em crescimento em todo 0 mundo e o0 consumo
mundial atingiu 157,3 milhdes toneladas de nutrientes em 2006 segundo dados da
IFA, crescendo a uma CAGR de 2,4% desde o ano 2000.

Os maiores consumidores de nutrientes sdo China (30,3%), india (12,7%), EUA
(12,4%) e Brasil (5,7%). Em relag&o a oferta, segundo dados da IFA, a China e a india
respondem por, respectivamente, 25,0% e 13,0% dos fertilizantes nitrogenados, a
Africa (29,0%) e os EUA (26,0%) s&o os principais produtores de fosforo, e o Canada
(33,0%) e a Russia (30,0%), os principais ofertantes de potassio. A seguir, encontra-
se gréafico sobre o consumo mundial de fertilizantes, dividido por regido, no ano de
2006.
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Consumo mundial de fertilizantes por regido em 2006 — 157,3 mi Ton

Sul da Asia -
Outros -13% 17%

Nordeste
Sudeste da
7%
Euro
Ocident

América
e Caribe

Américado

Norte -14%

Fonte: IFA

A IndUstria Brasileira de Fertilizantes

O Brasil é o quarto maior consumidor mundial de nutrientes para a formulagéo de
fertilizantes, representando cerca de 5,7% do consumo mundial em 2006, ficando
atras apenas da China, India e Estados Unidos.

O consumo nacional é fungéo, principalmente, do pregco pago aos agricultores (renda),
sendo influenciado também pelo preco relativo dos fertilizantes (relagéo de troca),
politica agricola (crédito de custeio, pre¢cos minimos, etc), expectativa de precos
futuros e evolucao da tecnologia agricola.

Segundo dados da ANDA, o indice composto de crescimento anual do consumo de
fertilizantes no Brasil aumentou 6,66% entre 1990 e 2007, aumento este
significativamente mais alto se comparado a taxa de crescimento mundial de
aproximadamente 1,0%. No periodo compreendido entre 1997 e 2007, a producéo de
grdos aumentou 74% enquanto a area colhida cresceu apenas 26%. A intensificagédo
do consumo de fertilizantes, de 80% no periodo, contribuiu para o aumento de 39%

na produtividade média da producao dos gréos.
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Area plantada brasileira Fertilizantes entregues ao consumidor final

75 T 30 T

CAGR: 5,9%

70 T

CAGR: 3,0%

25 4
65 T
60 T 20 +

55 T
15 T

Milhdes de hectares

50 T

MilhGes de toneladas

45 - 10 +

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2.005 2006 2007E 1097 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: IBGE e ANDA

Quanto & aplicacdo de fertilizantes nas lavouras brasileiras, esta taxa ainda €
considerada baixa quando comparada aos paises com agricultura desenvolvida.
Estima-se que o produtor norte-americano aplique, em média, 1,3 vezes mais
fertilizante por unidade de area do que o produtor brasileiro.

O Brasil também é um dos maiores importadores de fertilizantes, em razdo da
escassez de recursos naturais no pais. Em 2007, o pais gastou cerca de US$ 4,5
bilhdes FOB, principalmente com os potassicos (Russia e Canada) e nitrogenados
(EUA e Rdssia). A importancia do Brasil no mercado mundial se deve, ndo sé pelo
volume importado, mas também pelo fato de sua demanda estar principalmente
concentrada no segundo semestre (outros principais paises compradores concentram
suas compras no primeiro semestre), o que lhe possibilita algum poder de barganha.
Em 2007, a participagdo dos fertilizantes importados sobre o consumo total de
fertilizantes no Brasil alcancou 72%.

2007 — Mercado Brasileiro de Nutrientes — 11,9 milhdes de toneladas

24,0%

28,0%

49,0%

91,0%

72,0% 76,0%

Total NPK N P K

M Importado M Local

Fonte: ANDA
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Devido a crescente demanda mundial por alimentos e biocombustiveis, aliada a
escassez de fertilizantes no mercado internacional, os precos dos ferttilizantes tém
exibido forte alta nos Ultimos meses (no Brasil, segundo o IPA- fertilizantes, os pregos
dos fertilizantes subiram, em média, 83% nos ultimos 12 meses encerrados em junho
de 2008), o que tem contribuido para o aumento dos pregcos dos alimentos. A
dependéncia das importagBes no setor de fertilizantes do Brasil em uma conjuntura
internacional de escassez do produto tem provocado um debate interno sobre novas
politicas publicas e estratégias privadas para aprimorar o funcionamento desse
mercado. O Governo ja esta pressionando empresas nacionais a aumentarem
investimentos na producao de fertilizantes, de modo a reduzir a dependéncia externa
deste produto. Recentemente, a Vale confirmou que tem interesses em acelerar
projetos no segmento de fertilizantes, respondendo a pressdes do governo.

O consumo de fertilizantes no Brasil € concentrado em quatro principais culturas: soja,
milho, cana-de-aglcar e café, conforme demonstrado no grafico abaixo, sendo que
somente a soja, o milho e a cana-de-agUcar foram responsaveis por cerca de 66% da
demanda de fertilizantes em 2006.

Consumo de fertilizantes por cultura - 2006

Fonte: ANDA

A industria brasileira de fertilizantes sofreu um significativo processo de consolidagao
nos ultimos anos, onde algumas empresas do setor realizaram fusdes e aquisicées
com pequenas empresas regionais com o objetivo de reduzir custos, ganhar escala e
sobreviver a concorréncia, principalmente em relacdo as empresas estrangeiras.
Segundo a LAFIS, em 2006 a participagdo concentrada das seis principais empresas
(Bunge, Mosaic, Yara, Heringer, Fertipar e ADM) alcancou, aproximadamente, 76,0%
do mercado de NPK.

O grafico a seguir mostra as principais empresas do setor dentro das fases de
producdo das Formulas NPK:
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Cadeia de producdo de fertilizantes

Cadeia de Producéo de Fertilizantes

Mineragdo & Basicos / Produtores Produtores de
intermediarios de fertilizantes Misturas de NPK

Petrobras Heringer (2) Heringer
Vale Bunge Bunge
Ultrafértil (1) Mosaic Mosaic
Fosfértil (1) Fosfértil (1) Fertipar
Copebras Galvani Yara
Bunge Yara
Copebras
Cibrafértil

Fonte: Empresa
(1) Fosfeértil e Ultrafértil séo controladas em conjunto pela Bunge, Mosaic e Yara
(2) Apds completar seu plano de integragao vertical (esperado para o segundo semestre de 2008)

O Mercado Agricola Global

O crescimento da populacdo e da renda mundial vem impulsionando o aumento no
consumo de produtos agricolas principalmente em paises em desenvolvimento. Outro
fator que esta impulsionando a demanda por produtos agricolas € a utilizacdo destes
produtos para a producdo de biocombustiveis, uma alternativa cada vez mais
procurada em um cenario de elevado preco do petréleo, impulsionado pelo
crescimento da atividade econdmica mundial e pela concentracdo da produgdo em
poucos paises, e em um cenario de crescente preocupagdo com a preservagdo do
meio ambiente.

Esse ambiente de demanda crescente por alimentos e biocombustiveis vem
resultando em um cenario de condicbes apertadas entre oferta e demanda de
produtos agricolas, o que, aliado a alta dos precos dos fertilizantes, tém provocado
uma alta generalizada dos precos dos produtos agricolas. O milho e a soja, por
exemplo, j& registraram altas de 65% e 46% esse ano (fechamento de 3/7/2008)
sobre a cotacdo de fechamento de 2007, respectivamente, na CBOT.

Precos dos contratos futuros de milho e soja na CBOT — US$/bushel

Milho 1700 Soja

1600
1500
1400
1300
1200
1100
1000
Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08 Dec-07 Jan-08 Feb-08 Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08

YTD: 65% YTD: 46%
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O Mercado Agricola Brasileiro

O setor de agronegodcio representou 24%do PIB brasileiro em 2007, segundo dados
do CNA (Confederagdo de Agricultura e Pecudria do Brasil) e é responsavel, por
aproximadamente 36,5% das exportagdes brasileiras. O Brasil € hoje um dos maiores
produtor/ exportadores de produtos agricolas, conforme apresentado nos graficos

abaixo:

Brasil como % da Producédo Mundial (2007) Brasil como % das Exporta¢c6es Mundiais (2007)

84%

62%

20%

Sucode Café Soja  Aclcar
Laranja Gréo

30%  29%
24% 23%
17%  16% 16% 150

Sucode Acglcar Frango SojaGrdo Gado Café Farelo de Oleo de

Gado Oleode Frango Farelo Miho Laranja Soja Soja

Soja de Soja

Fonte: USDA/ Elaboracdo: MAPA

O Brasil € um dos poucos paises que ainda possui grandes reservas de areas
agriculturiveis, com terras disponiveis a custos atrativos. Segundo os dados do
Instituto de pesquisa agropecuéria FNP disponibilizados recentemente pela imprensa,
da area total do pais de 853 milhdes de hectares, 471 milh6es sdo ocupadas
atualmente por cidades e &reas de preservacdo. A agropecuaria aproveita 278
milhdes de hectares, sendo 199 milhdes de hectares para pastagens e 79 milhdes
para a agricultura. O pais tem ainda 104 milhdes de hectares agriculturaveis,
principalmente em areas do Cerrado, para serem abertos sem a necessidade de
avancar sobre florestas.

Além da grande disponibilidade de terras, o pais também apresenta vantagens
competitivas em relac@o aos demais paises produtores agricolas e, portanto, podera
aproveitar a situacéo favoravel da economia mundial e ocupar um espago cada vez
maior no cendrio internacional de producdo de alimentos e biocombustiveis. As
principais vantagens competitivas do Brasil sdo, além da grande disponibilidade de
terras, as condi¢cdes ambientais favoraveis, o baixo custo de producdo e a larga
escala de producéo.
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4. Sobre a Fertilizantes Heringer

Histoérico, abertura de capital e composicdo acionéria

A Fertilizantes Heringer atua na producdo, comercializacdo e distribuicdo de
fertilizantes, com atuacdo nacional e 40 anos de presenca neste mercado. A
Companhia estima ser a terceira maior empresa de fertilizantes do Brasil, com um
market share de 13,2% em 2007 em termos de volume, baseado nas informagfes
fornecidas pela ANDA. As vendas da companhia totalizaram, R$ 2,26 bilhdes em
2007, com volume vendido de 3,27 milhdes de toneladas de fertilizantes.

A companhia é controlada pela familia Heringer. A empresa foi constituida em 1968
pelo engenheiro agrénomo Dalton Dias Heringer, como uma empresa individual sob a
denominacado de Dalton Dias Heringer. A companhia iniciou suas operacdes em Minas
Gerais, fornecendo fertilizantes a produtores de café. Na década de 70, a empresa
individual Dalton Dias Heringer pasou a ser denominada como Fertilizantes Heringer
Ltda.

Ao longo dos anos, a empresa ampliou sua atuagdo no Brasil e hoje possui 15
unidades de producéo estrategicamente localizadas nos Estados de S&o Paulo, Minas
Gerais, Parand, Espirito Santo, Sergipe, Bahia, Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do
Sul. A empresa distribui fertilizantes a produtores rurais, empresas agricolas,
empresas comerciais e cooperativas, localizados em 23 Estados brasileiros e no
Distrito Federal.

Em 11 de abril de 2007, a Fertilizantes Heringer estreou no Novo Mercado da
Bovespa, captando um total de R$ 350 milhdes, através da emissdo primaria de 11,9
milhdes de ac¢bes ordinérias (ON) e emissdo secundaria de 8,6 milhdes de acdes ON,
ao preco de R$ 17,00 por acdo. O free float da companhia atingiu 42% de seu capital
e 65,4% da oferta foram alocados em fundos institucionais estrangeiros.

O quadro abaixo indica a posicdo acionaria atual da Fertilizantes Heringer.

Composic¢ao acionéria

Acdes em Circulagao

Acionistas Acdes Ordinarias Capital Total (Em %)
Grupo Controlador 28.002.630 57,40%
Administradores 1511 0,00%
Tesouraria 244.000 0,50%

Outros 20.561.866 42,10%
Total 48.810.007 100,00%

Fonte: Empresa

Principais produtos e servi¢os e Unidades de producéo

Principais produtos e servi¢cos: Os produtos da Heringer estdo divididos em duas
categorias: i) Fertilizantes Basicos e Férmulas NPK - os fertilizantes basicos séo uréia,
cloreto de potassio, sulfato de amonia, fosfato reativo, SSP, TSP, MAP e DAP entre
outros. As formulas NPK sdo resultantes da mistura industrial de fertilizantes bésicos
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de acordo com especificagbes definidas pelos consumidores. ii) Fertilizantes Especiais
- férmulas especiais produzidas para atender as necessidades de cada cultura
especifica.

A companhia comercializa e distribui aproximadamente 15 tipos de fertilizantes
basicos, e produz, comercializa e distribui 2.275 tipos de férmulas NPK e 25 linhas de
fertilizantes especiais. Todos os produtos sdo desenvolvidos com alto padrdo de
gualidade, e todas as matérias-primas utilizadas sé@o analizadas em laboratério proprio

da empresa.

FH Micro Total FH MILHO Nova geragdo
FH444 FH MIX
FH480 FH SOJA
FH460 FH CALCIO
FH550 FOSFATO NATURAL REATIVO

FH CITRUS FH CAFE
FH EUCALIPTO FH Nitro Mais

Fonte: Empresa

Além da distribuicdo de fertilizantes, a companhia também oferece a seus clientes
servicos especiais como programas de analise de solo, demonstrativos de produtos,
palestras para o produtor rural, suporte pré e pds venda, e orientagdo técnica e
especializada.

Unidades de producéo: A Fertlizantes Heringer exerce suas atividades por meio de
15 unidades, sendo sete proprias, cinco arrendadas e uma terceirizada, que
produzem, comercializam e distribuem fertilizantes. A capacidade produtiva atual das
15 unidades da Heringer é de 3,5 milh8es de toneladas de fertilizantes. A logistica de
abastecimento e distribuicdo € elemento importantissimo para o tipo de negdcio que a
Heringer realiza, portanto, a localizagdo das unidades produtivas é estratégica para o
sucesso das operacdes da empresa.

As instalacdes da companhia estédo, hoje, localizadas em 9 estados brasileiros nas
regides Sudeste, Sul, Centro-Oeste e Nordeste (S&o Paulo, Minas Gerais, Parana,
Espirito Santo, Sergipe, Bahia, Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul), estando
proximas aos principais mercados consumidores de fertilizantes no Brasil, principais
fornecedores nacionais de matérias-primas, bem como das mais importantes ferrovias,
rodovias e portos brasileiros, minimizando, assim, o custo logistico da empresa.
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Localizagdo das unidades de produc¢do da Heringer, existentes e em construcao:

Rosério do
Catato
[ ]
]
Rnndo:pdh Camagari
Cataldo
Bom.lomdneulh. | |
Manhuagu
Legenda Uberaba @
. Bebedouro 3 ® ®viana
Rio Brilhante|
@ Unidades o L] l’!ulfrﬂ: Trés Coragdes
proprias ™Y
Ourinhos
. Unidades .Pamnagué
alugadas
)
X e, porto Ao

Fonte: Empresa

Além da localizacdo estratégica de suas unidades produtivas, a Heringer ainda possui
uma ampla rede de distribuicdo, composta por aproximadamente 1.500 representantes
comerciais (final de 2007). Os representantes comerciais sdo remunerados em regime
de comissionamento, que leva em conta os volumes comercializados, margens de
venda e o recebimento das faturas.

A tabela abaixo apresenta as principais caracteristicas das unidades de producdo da
Heringer, em 31 de dezembro de 2006:

Caracteristicas das unidades de producao

Capacidade deProducéo ® Capacidade de Prépria /
Unidade de &0 Estado Area (mil mz) (mil t Armazenamento (tons.) Alugada
Bebedouro SP Terceirizada
Rio Brilhante MT 30 68 18 Alugada
Cataldo GO 30,3 101 45 Alugada
Rondonépolis™ MT 13,5 104 14 Alugada
Bom Jesus de Goias GO 38 110 8 Alugada
Porto Alegre RS 26 150 22 Alugada
Camacari BA 39,9 213 23 Alugada
Manhuagu®™ MG 52,9 217 33 Prépria
Trés Coragoes'” MG 35 235 33 Prépria
Ourinhos SP 102 236 38 Prépria
Rosério do Catete SE 134,3 331 50 Prépria
Viana ES 113 336 50 Prépria
Paranagua PR 105 386 57 Prépria
Uberaba MG 114 418 62 Prépria
Paulinia SP 110,5 612 120,5 Prépria

(1) Capacidade de Producédo Ajustada a Sazonalidade:
(2) Capacidade de producao em 2007: 201.
(3) Capacidade de produgédo em 2007: 318.
(4) Capacidade de produgao em 2007: 355.

Fonte: Empresa
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Principais clientes e fornecedores e Processo produtivo

Principais clientes: A base de clientes da Heringer é altamente diversificada,
composta por aproximadamente 31 mil clientes ativos (final de 2007), localizados em
diversas areas agricolas do pais e distribuidos em todos os segmentos do
agronegdcio, reduzindo, assim, a exposi¢cao da empresa a natureza ciclica de culturas
especificas.

Mix de vendas por cultura - 2007

19,7%

Soja

Milho 15,8%

Café 18,5%
Reflorestamento
Outros 18,2%

Cana 21,7%

0 100 200 300 400 500 600 700 800

Fonte: Empresa

E importante ressaltar que, em 2007, o maior cliente da Heringer respondeu por
apenas 2,9% das receitas totais da companhia, e os 10 maiores clientes
representaram 11% da receita. A base de clientes da empresa aumentou
aproximadamente 13% entre 2006 e 2007, fruto principalmente da expansdo das
areas de atuacdo da companhia, com a construgdo e arrendamento de novas
unidades misturadoras. A empresa pretende aumentar a sua base de clientes focando
sempre o varejo, visto que vendas de menores volumes tendem a apresentar
melhores margens que as vendas de maiores volumes.

Principais fornecedores: Aproximadamente 90% dos custos da Fertilizantes
Heringer sao relativos a matérias-primas. As principais matérias-primas utilizadas para
a producéo de fertilizantes sdo: cloreto de potassio, SSP, uréia, sulfato de aménia,
MAP, fosfato reativo, TSP e nitrato de aménia. A maior parte delas é adquirida de
fornecedores estrangeiros (70% em 2007) localizados na América do Norte, Africa e
Europa (principalmente RuUssia, Ucrania, Canada, Israel e Alemanha). Entre os
principais fornecedores nacionais, destacamos a Petrobras, maior produtora de uréia
do Brasil e da qual a Heringer é a maior cliente para esse produto.

Principais fornecedores

Nacionais Internacionais
Fosfeértil BPC Kirovo
Bunge Ameropa Heneywell
CVRD Indagro K+S
Braskem Eurochem Mosaic
Copebras Key Trade DSW
Petrobras Helm Canpotex

Fonte: Empresa
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Devido a grande escala de suas operacdes, a Heringer tem conseguido manter ao
longo dos anos um soélido relacionamento com seus fornecedores, garantindo o
fornecimento regular de matéria-prima para suas operacdes, além de boas condi¢des
de precos e pagamentos

Processo Produtivo: A Heringer participa da ultima fase da cadeia de producéo de
fertilizantes. A empresa é basicamente uma misturadora, ou seja, mistura fertilizantes
basicos com micronutrientes, resultando nas chamadas férmulas NPK, que séo
utilizadas pelo consumidor final. Portanto, o seu processo produtivo é extremamente
rapido, sendo realizado mecanicamente em misturadores de alta capacidade,
conforme apresentado na figura abaixo.

Processo Produtivo

(N @
> Uréia & Cloreto de
> Nitrato potassio
» Sulfato

* Embalagem

Micronutrientes

Zn, B, Cu, Mo, Mn
CoFo,5i

Fonte: Empresa

Além da producao de NPK, a Heringer iniciara, a partir do 2508, a producdo de SSP
(Fosfato Super Simples) granulado, um dos fertilizantes béasicos utilizados nas
misturas NPK. Esté4 sendo construida uma fabrica no municipio de Paranagua (onde a
companhia j& possui uma unidade de producdo de fertilizantes), com capacidade de
produgdo total de 180 mil tons/ ano de &cido sulfurico e de 300 mil tons/ ano de p6 de
SSP (sendo que 160 mil tons serdo granuladas). O investimento total serd de
aproximadamente R$ 100 milhdes.

Este passo marca o inicio de uma verticalizagdo da empresa, que nds consideramos
positiva visto 0s niveis atuais dos precos dos fertilizantes, que subiram mais de 100%
em relacdo ao ano passado. Acreditamos que esta verticalizagdo ir4 contribuir
positivamente para a empresa através de: i) ganhos em sinergias por produzir
fertilizantes intermediarios e misturas de NPK na mesma unidade produtiva, ii)
reducdo da dependéncia de outros fornecedores de matéria prima, o que deve resultar
em melhoras nas margens, iii) melhora da logistica de distribuicdo na regido Centro
Oeste.

Estratégia, Market Share e Vendas

Estratégia: A estratégia de crescimento da Heringer estd baseada em 3 principais
pilares:

e Continuo ganho de market share: A Heringer pretende, através de suas
vantagens competitivas (sua forte marca, ampla rede de distribuico,
gualidade de produtos, estrutura de baixo custo,etc) consolidar sua posi¢céo no
mercado de fertilizantes e se aproveitar do potencial crescimento deste
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mercado no Brasil ocupando uma fatia cada vez maior do mercado nacional. A
companhia pretende ndo s6 expandir nos mercados onde atua, como
conquistar mercados ainda ndo explorados como o Estado do Rio Grande do
Sul.

* Integracdo vertical: A Heringer iniciou a construcdo de uma unidade de
producdo de acido sulfirico e SSP, a ser concluida no 2S08. A companhia
acredita que esta iniciativa Ihe trara: (i) ganhos de sinergia; (ii) reducdo da
dependéncia de terceiros no fornecimento de matérias-primas e elevacédo de
suas margens operacionais; (ii) uma melhor logistica de distribuicdo para os
Estados do Centro Oeste.

* Aumento da producdo de fertilizantes especiais: Hoje, os fertilizantes
especiais representam 22% do volume total vendido pelo companhia. A
Heringer pretende aumentar gradativamente esta participacdo para 40% nos
proximos anos. Os fertilizantes especiais apresentam uma margem bruta
aproximadamente 15% superior aquela apresentada pelos fertilizantes bésicos
e formulas NPK.

Market Share e vendas: Conforme dados da ANDA, o market share da Heringer
evoluiu de 10% em 2004 para 13% em 2007, atingindo uma receita liquida de R$ 2,26
bilhdes em 2007. Desde 1995, a Heringer teve um crescimento anual 2,7x maior que 0
mercado brasileiro de fertilizantes, apresentando um indice composto de crescimento
anual de volume de vendas de aproximadamente 19%, comparado a um indice
composto de crescimento anual do mercado de aproximadamente 7%, conforme
dados da ANDA.

Crescimento do Volume de vendas da Heringer X Mercado

33

FERTILIZANTES

CAGR: 19%

HERINGER

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

CAGR: 7%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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Receita liquida X Market share

3.000 - 14,0%

2.500 + - 12,0%
2.260,8

[}

S 2.000 | - 10,0%

<

€

&+

C  1.500 - 8,0%
1.000 - 6,0%

2004 2005 2006 2007

Fonte: Empresa

Sazonalidade

O setor de fertilizantes € sazonal, e as entregas ocorrem principalmente durante a
época de plantio de grdos, que vai de setembro a dezembro. Com o0 aumento do
plantio da segunda safra de algoddo e milho, o perfil da sazonalidade do mercado de
fertilizantes no Brasil mudou um pouco com um aumento das vendas no primeiro
semestre do ano:

Mercado 2004 a 2006 Mercado 2007 Projec&o ANDA 2008 - 25,8 mi Ton

552 34%

9
B Mercado S0

B Heringer 28%

19% 18% 19% 19%

21% 20%
15% 16%

o 1

1o Tri 20 Tri 30 Tri 40 Tri 1o Tri 20 Tri 3o Tri 40 Tri 1o Tri 20 Tri 30 Tri 40 Tri

Fonte: Empresa e ANDA
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5. Investment Case

Andlise SWOT

Forgas

>

Posicdo de lideranca de mercado e histérico de forte crescimento das
vendas: A Heringer tem apresentado crescimento constante e aproximadamente
3x acima do crescimento do mercado na ultima década, alcancando market share
de 13,2% em 2007. Acreditamos que a companhia continuara crescendo e
ocupando um espaco cada vez maior no promissor mercado de fertilizantes
brasileiro devido a seu foco primario no mercado de fertilizantes e seu histérico de
sucesso em desenvolver novas regibes de atuagdo e em aumentar sua
participagcdo de mercado nas areas onde j4 atua.

Vendas geograficamente equilibradas e base de clientes diversificada por
cultura: A Heringer atende aos principais mercados consumidores de fertilizantes
do pais e possui uma base de 31.000 clientes ativos, em praticamente todas as
culturas. Este fato reduz a exposi¢do da companhia & natureza ciclica de culturas
especificas e a riscos climaticos regionais.

Logistica: As instalagbes da companhia estdo estrategicamente localizadas
préximas aos principais mercados consumidores de fertilizantes no Brasil,
principais fornecedores nacionais de matérias-primas, bem como das mais
importantes ferrovias, rodovias e portos brasileiros, minimizando, assim, 0 custo
logistico da empresa. Além disso, a Heringer ainda conta com uma ampla rede de
distribuicdo, que a permite atender a quase todos os estados brasileiros

Portfolio diversificado de produtos e servicos e marca altamente
reconhecida: A Heringer oferece a seus clientes aproximadamente 2.500 tipos de
fertilizantes e tenta sempre desenvolver novas formula¢gdes com eficiéncia e
rapidez. Além disso, a marca Fertilizantes Heringer é altamente reconhecida no
mercado por oferecer produtos de qualidade e diferenciados. Acreditamos que
estes fatos tornam a empresa altamente competitiva, permitindo uma melhor
retencdo e conquista de novos clientes.

Solido relacionamento com fornecedores: Em virtude da escala de suas
operacdes, aliada ao seu crescimento continuo, a Heringer construiu um sélido e
estavel relacionamento com seus fornecedores de matérias-primas nacionais e
internacionais, o que Ihe garante o fornecimento regular de matéria-prima, além de
condi¢cdes competitivas de pregos e termos de pagamento.

Management experiente: A Heringer esta presente no setor de fertilizantes ha
guase 40 anos e seus principais executivos estdo a frente de seus negécios ou
atuam em seu setor ha uma média de 19 anos, com comprovado histérico de
desempenho.

Oportunidades

>

Potencial do Brasil para a agricultura: O Brasil € um dos paises com melhores
condicdes para a agricultura devido as suas condi¢gdes ambientais favoraveis, ao
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baixo custo de producdo e a grande quantidade de terras agriculturaveis
inexploradas.

Biocombustiveis: O aumento da producdo de biocombustiveis, em um cenario de
elevado preco do petrdleo e onde a preocupacdo com a preservacdo do meio

ambiente é cada vez maior, estd impulsionando a demanda por produtos
agricolas, e, como conseqiiéncia, a demanda por fertilizantes.

Inflacdo mundial de alimentos: O crescimento econémico mundial tem
impulsionado uma demanda cada vez maior por alimentos, o que tem causado um
aumento de precos de quase todas as commodities agricolas. Em um cenario de
continuo crescimento econdmico, as pressdes sobre os precos dos alimentos
devem continuar, o que deve estimular o plantio com uma maior aplicacéo de
fertilizantes para proporcionar uma produtividade maior para as lavouras.

Baixa taxa de aplicac8@o de fertilizantes no Brasil: A taxa de aplicacéo de
fertilizantes nas lavouras brasileiras ainda é considerada baixa quando comparada
aos paises com agricultura desenvolvida. Estima-se que o produtor norte-
americano aplique, em média, 1,3 vezes mais fertilizante por unidade de area do
gue o produtor brasileiro.

Ganhos de margem com fertilizantes especiais e fabrica de SSP: Acreditamos
gue a estratégia da Heringer de aumento da producédo de fertilizantes especiais,
aliado a sua estratégia de integracao vertical com a construcéo da fabrica de SSP
Ihe proporcionardo melhores margens operacionais. Os fertilizantes especiais
apresentam uma margem bruta aproximadamente 15% superior aquela
apresentada pelos fertilizantes basicos e férmulas NPK, e a fabrica de SSP
reduzira a dependéncia de terceiros no fornecimento de matérias-primas, o que
diminuird o custo da companhia.

Pressdo do Governo brasileiro para aumento da producédo de fertilizantes:
Em razdo do grande aumento dos precos de fertilizantes e da alta dependéncia
brasileira pela importagdo de fertilizantes, o Governo ja estd pressionando
empresas nacionais a aumentarem investimentos na producdo de fertilizantes, e
algumas delas ja mostraram interesse em acelerar projetos neste setor. Isto
podera contribuir para 0 aumento da oferta de fertilizantes no Brasil, com a
consequente reducdo dos pre¢os no médio-longo prazo seguida de um aumento
na demanda por este produto. Um aumento da demanda por fertilizantes
proporcionalmente maior do que a queda de precos dos fertilizantes beneficiaria a
Heringer.

Fraquezas

» Sazonalidade: O setor de fertilizantes no Brasil € extremamente sazonal, com a

maior parte das vendas ocorrendo no segundo semestre do ano. A sazonalidade
implica em riscos de capital de giro, especialmente em relacdo a estoques. Se
houver algum problema em alguma safra, a demanda por fertilizantes pode ser
menor do que a esperada pela empresa e ela pode acabar com niveis de
estoques acima do esperado, prejudicando seus resultados.

Precéria infra-estrutura brasileira: A precéria infra-estrutura brasileira encarece
o custo de frete para os produtores brasileiros de commodities agricolas e
fertilizantes, além de dificultar a expanséo agricola para outras partes do pais.
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» Forte dependéncia pela importacdo de matérias-primas: A Heringer importa

aproximadamente 70% da sua matéria-prima, em linha com o mercado brasileiro.
Esta grande dependéncia expde a empresa a varia¢gdes mundiais nos pregos dos
fertilizantes.

Ameacgas

» Diminuicdo do crescimento mundial: A demanda por fertilizantes esta

diretamente ligada ao crescimento econbémico e ao crescimento da demanda por
produtos agricolas. Um menor crescimento da economia mundial pode arrefecer a
demanda por alimentos e biocombustiveis causando uma diminuigdo na demanda
por fertilizantes.

Preco das matérias-primas: Aproximadamente 90% dos custos da Fertilizantes
Heringer sdo com matérias-primas (fertilizantes basicos e intermediarios). Nos
ultimos meses, os precos das matérias primas cresceram a taxas elevadissimas
em todo o mundo. Acreditamos que 0s pre¢os das matérias-primas continuardo
em niveis elevados nos proximos 2 anos devido a restricdo da oferta destes
produtos no mundo. Apesar de ndo considerarmos provavel, a Heringer pode néo
ser capaz de repassar esta alta dos custos para os precos dos produtos vendidos
pela companhia.

Propriedade intelectual: A Heringer trabalha constantemente no
desenvolvimento de novas formulacdes especiais de fertilizantes para cada tipo de
cultura. A incapacidade da empresa de proteger sua propriedade intelectual pode
limitar sua capacidade de competir com eficiéncia jA que seus concorrentes
podem se aproveitar de suas patentes e direitos de propriedade.

Competicdo: Apesar do histérico de sucesso da companhia na entrada em novas
areas de atuacdo, a Heringer pode enfrentar forte competicdo em algumas regiées
brasileiras, prejudicando assim sua expanséo.
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6. Valuation: Principais Premissas

Mercado brasileiro de fertilizantes: Nossas estimativas para o crescimento do
consumo de fertilizantes no Brasil se baseiam em 2 principais estimativas: i)
crescimento da &rea plantada do Brasil e ii) crescimento da taxa de utilizagdo de
fertilizantes por hectare.

Segundo dados do IBGE e nossas estimativas, a area plantada brasileira (lavouras
temporérias e permanentes) cresceu a uma taxa composta anual de 3,0% entre 1997
e 2007. Considerando i) as boas condi¢cdes da agricultura brasileira, ii) aumento de
renda mundial, com o consequente aumento do consumo de alimentos, iii) aumento da
demanda por biocombustiveis, iv) crescimento do plantio da 2* safra no Brasil, v)
disponibilidade de terras agriculturaveis no Brasil, estimamos um crescimento continuo
da area plantada brasileira, com um CAGR de 2,6% entre 2007 e 2012.

Area Plantada
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Fonte: Brascan Research

A taxa de utilizacdo de fertilizantes (kg/ha) no Brasil cresceu a uma taxa de 2,9% entre
1997 e 2007, no entanto, ainda é considerada baixa em relagdo aos paises com
agricultura desenvolvida. Estima-se que o produtor norte-americano aplique, em
média, 1,3 vezes mais fertilizante por unidade de area do que o produtor brasileiro.
Diante deste cenario, estimamos um aumento da taxa de aplicacao de fertilizantes no
Brasil, com uma CAGR de 2,3% entre 2007 e 2012.
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Taxa de utilizagdo de fertilizantes (kg/ha) no Brasil
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Fonte: Brascan Research

Considerando estas estimativas, que avaliamos como absolutamente plausiveis até
mesmo por serem mais conservadoras do que o préprio histérico, acreditamos que o
consumo de fertilizantes no Brasil crescera a uma taxa média anual de 5,0% entre
2007 e 2012.

Consumo de fertilizantes no Brasil
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Fonte: ANDA e Brascan Research

Volume de vendas da Heringer: Nossas estimativas para o crescimento do volume
de vendas da Heringer levam em conta proje¢des de market share para a companhia.
O market share da Heringer evoluiu de 10% em 2004 para 13% em 2007, o que
resultou em um crescimento de vendas anual trés vezes maior que o mercado
brasileiro de fertilizantes. Um dos pilares da estratégia de crescimento da Heringer é o
continuo ganho de participagdo no mercado, com expansdo de atuacdo ndo sé nos
mercados onde j4 atua como conquistar mercados ainda ndo explorados como o
Estado do Rio Grande do Sul. Hoje, a Heringer possui 15 unidades produtivas, porém
possui um plano de expansdo deste nimero para os préximos 2 anos. Acreditamos
gue a empresa encerrard o0 ano de 2008 com 17 unidades produtivas e uma
capacidade total de producéo de 4,5 milhdes de toneladas.
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Estimamos um ganho de market share anual de 1,0% até 2010, com um crescimento
mais suave nos anos seguintes, se estabilizando em 18% de participacdo de mercado
no longo prazo. Acreditamos que os ganhos de market share serdo alcancados
principalmente com a abertura de novas unidades produtivas, o que reduzird custos
logisticos para a empresa e permitira a entrada em novos mercados.

Considerando o crescimento do mercado de fertilizantes brasileiro e os ganhos de
participagdo de mercado da Heringer, os volumes de vendas da companhia, segundo
nossas estimativas, deveréo crescer a uma taxa anual média de 10,6% entre 2007 e
2012.

Volume de Vendas e Market Share
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Fonte: Empresa e Brascan Research

Precos: Os pregcos dos fertilizantes refletem precos dos mercados interno e
internacional das matérias-primas que a empresa utiliza em seu processo produtivo.
Apesar de apenas parte da matéria-prima ser importada (70% em 2007), os
fornecedores nacionais adotaram o conceito de paridade com as importacdes, onde os
precos de produtos locais se baseiam em precos de produtos importados similares
apos a inclusao de custos com frete e tarifas e impostos aplicaveis.

Os precos dos fertilizantes, tanto no mercado internacional como no nacional, tém
apresentado forte alta este ano. O preco médio dos fertilizantes vendidos pela
Heringer no 1T08, por exemplo, apresentou alta de 69% quando comparado ao
mesmo periodo do ano passado, devido a forte demanda por alimentos e
biocombustiveis, que tem impulsionado a demanda por fertilizantes, e a restricdo da
oferta deste produto.

As rapidas mudancgas positivas nas condi¢des do mercado agricola mundial desde
2006, no entanto, ndo deixaram tempo suficiente para a induUstria de fertilizantes
aumentar a oferta de fertilizantes, devido ao tempo exigido para o desenvolvimento de
projetos greenfield, que podem levar de trés a dez anos, dependendo dos produtos e
dos processos produtivos. Hoje, os produtores mundiais de fertilizantes basicos e
intermediarios estdo operando no limite de capacidade, préximo ou acima de 90% da
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capacidade produtiva. A previsédo é de que haja um aumento de oferta s6 apos 2009, o
gue devera manter os precos altos de fertilizantes no curto-médio prazo. Acreditamos
em uma queda de preco somente em 2011 e 2012.

Estimativas de Precos — US$/ Ton

US$/ Ton
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Fonte: Empresa e Brascan Research
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Receita: Estimamos CAGR de 15,2% para a receita liquida da companhia entre 2007-

2012.
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Margens: Aproximadamente 90% dos custos da Fertilizantes Heringer sdo com
matérias-primas. A empresa participa da Ultima fase da cadeia de produgdo de
fertilizantes, ou seja, € basicamente uma misturadora, que compra matéria-prima,
mistura para fazer as chamadas férmulas NPK, e as vende para os consumidores
finais. O grande ganho da companhia esta em conseguir vender um volume cada vez
maior de fertilizantes, e conseguir aumentar a margem bruta dos produtos vendidos. O
preco do produto vendido pela companhia tem uma correlacdo préxima de 100% com
0os custos de producdo, portanto, uma queda no preco dos fertilizantes, com o
consequente aumento do volume consumido proporcionalmente maior do que a queda
de precos seria 0 melhor cenario para a Heringer.

Estimamos um aumento da margem bruta da companhia para este ano, acreditando
que, apesar da alta dos precos das matérias primas, a companhia sera capaz de
repassar este aumento para o pre¢co do produto final. Além disso, 2 outros fatores
contribuirdo para essa melhora de margem este ano e no médio-longo prazo: i)
aumento da producéo de fertilizantes especiais nos volumes vendidos da companhia,
gue devera representar 25% das vendas este ano e ir aumentando gradativamente até
esta participagdo alcancar 40% do volume total vendido pela companhia. Os
fertilizantes especiais apresentam uma margem bruta aproximadamente 15% superior
aquela apresentada pelos fertilizantes basicos e féormulas NPK, ii) Integracéo vertical
com a construcdo de uma unidade de producgéo de &cido sulfurico e SSP que devera
ser concluida no 2S08. Esta iniciativa reduzird a dependéncia de terceiros no
fornecimento de matérias-primas, o que diminuira seu custo.

Apesar deste cenario positivo de curto prazo, de forma conservadora, estimamos uma
leve queda de margem em 2009 e 2010 devido a expectativa de aumento de preco
dos fertilizantes basicos e intermediarios. A Heringer podera ndo ser capaz de
repassar totalmente esta alta de custos para os precos dos produtos finais vendidos
pela companhia. J& com pregos menores em 2011 e 2012, somado aos efeitos
positivos advindos da integracéo vertical e da maior venda de fertilizantes especiais,
acreditamos que as margens da companhia voltardo a subir.

Lucro Bruto e Margem Bruta
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Resultado operacional: Estimamos uma queda do percentual de despesas com
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vendas, gerais e administrativas em relacdo a receita liquida da companhia ao longo
dos anos. As despesas com vendas deverdo sair de um percentual de 6,6% em 2007
para 5,2% em 2011, e as despesas gerais e administrativas deverdo sair de um
percentual de 1,7% em 2007 para 1,4% em 2011. Este resultado sera obtido através
de ganhos de eficiéncia, reducéo de despesas logisticas (que representaram 60% das
despesas com vendas da companhia em 2007) com a abertura de novas unidades
produtivas em outras regides brasileiras, e diluicdo das despesas em uma receita
maior.

Ebitda e Margem Ebitda
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Fonte: Empresa e Brascan Research

Investimentos: Para o ano de 2008, a empresa espera realizar investimentos de
aproximadamente R$ 133 milhdes, dos quais R$ 74 milhdes serdo destinados para a
fabrica de SSP, que entra em operacao no 2S08, R$ 7 milhdes para investimentos em
tecnologia da informacéo e sistemas correlatos, e o resto em novas unidades e
expansfes. Para os demais anos, estimamos investimentos de: R$ 70 milhdes em
2009, R$ 60 milhdes em 2010 e R$ 50 milhGes em 2011. A partir de 2011, estimamos
investimentos apenas de manutencdo, ajustados pela inflacdo, porque a companhia
ndo indicou planos de investimentos em novas unidades de producéo depois de 2010.

Estimativas de CAPEX
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Fonte: Empresa e Brascan Research
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Capital de giro: Com relagcdo ao saldo de contas a receber da Heringer, projetamos
50 dias (0o mesmo registrado em 2007), constante para o periodo de projec¢éo.

Para os dias de estoques, projetamos 75 dias para 2008, em linha com o 1T08 devido
a estratégia da companhia este ano de antecipar a compra de matérias primas com
precos mais competitivos. Para os demais anos, utilizamos a média de dias de
estoques do periodo 2004 a 2008, que resulta em 66 dias de estoques, e 0 que traz
um beneficio ao fluxo de caixa da companhia.

Com relacdo a conta de fornecedores, um comentério relevante precisa ser feito.
Consideramos o instrumento de financiamento a importacdo (FINIMP) como uma
conta do capital de giro, e ndo de divida, por se tratar de dinheiro para a compra de
estoques, e ndo CAPEX. A companhia opta pelo FINIMP quando a taxa de juros
desse financiamento se mostra mais atraente do que a taxa embutida nos precgos a
prazo dos fornecedores. Estimamos os dias de contas a pagar (ajustados pelo
FINIMP) em 120 dias para todo o periodo de projegédo, em linha com o verificado em
2007.

Capital de Giro
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DRE Sumarizado

DRE Consolidado (R$ milhdes) 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Receita Liquida 2.261 3.136 3.728 4.515 4.557 4.592
Custo dos Produtos Vendidos e Despesas (2.204) (2.997) (3.586) (4.363) (4.380) (4.390)
Lucro Bruto 244 351 391 451 479 505
Margem Bruta % 10,8% 11,2% 10,5% 10,0% 10,5% 11,0%
EBITDA Ajustado 125 188 200 219 250 278
Margem EBITDA Ajustada% 5,5% 6,0% 5,4% 4,8% 5,5% 6,0%
Lucro Liquido 78 122 134 144 168 190
Margem Liquida % 3,4% 3,9% 3,6% 3,2% 3,7% 4,1%
Balanco Patrimonial Sumarizado
Balanco Patrimonial (R$ milhdes) 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Ativo Circulante 1.059 1.319 1.574 1.917 2.027 2.150
- Disponibilidades 118 182 303 374 473 589
- Clientes 315 437 520 630 636 640
- Estoques 540 580 610 742 745 747
- Outros 86 119 141 171 173 174
Realizavel a Longo Prazo 50 61 69 79 80 80
Ativo Permanente 185 305 356 393 416 439
- Investimentos 0 0 0 0 0 0
- Imobilizado 182 302 352 390 412 436
- Diferido 3 3 3 3 3 3
Ativo Total 1.295 1.685 1.999 2.389 2.522 2.669
Passivo Circulante 792 1.091 1.305 1.587 1.594 1.598
- Empréstimos e financiamentos 282 391 468 568 571 572
- Fornecedores 391 540 646 787 790 792
- Outros 118 161 191 231 233 235
Exigivel a Longo Prazo 10 10 10 10 10 10
Patrimonio Liquido 493 584 684 793 919 1.061
Passivo Total 1.295 1.685 1.999 2.389 2.522 2.669
Fluxo de Caixa
Fluxo de Caixa (R$ milhdes) 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
(=) EBIT 174 181 196 223 248
(-) Impostos (56) (58) (63) (71) (79)
(=) EBIT (1-t) 119 123 133 152 168
(+) Depreciacdo e Amortizacdo 14 19 23 27 30
(-) Investimentos no Ativo Imobilizado (133) (70) (60) (50) (53)
(-) Variagéo no Capital de Giro 104 79 10 ?3) ?3)
(=) Fluxo de Caixa Livre 103 152 106 126 142
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Principais Indicadores

Indicadores 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
EV / EBITDA (x) 6,5 6,1 5,6 4,9 4,4
Preco / Lucro (x) 8,2 7,5 7,0 6,0 5,3
Preco / Valor Patrimonial (x) 1,7 1,5 1,3 1,1 0,9
Divida Liquida / EBITDA (X) 1,2 0,9 0,9 0,4 0,0
Valuation

Custo Médio Ponderado de Capital Célculo do Valor do Equity (R$ milhdes)

Custo do Capital Proprio (Ke) - 99% ke 14,3%

Taxa Livre de Risco (Rf) 4,7% Valor Econdmico (9=5,0%) 1.662

Risco Brasil 1,8%

Prémio de Risco 5,5% Ajustes (Caixa, Investimentos, Divida e Outros) 105

Diferencial de Inflagdo (EUA/BRA) 2,0%

Beta (b) 11 Valor do Equity 1.767

Custo do Capital de Terceiros (Kd) - 1% kd 8,3%

Custo Bruto da Divida 12,6% Ne de agbes (milhdes) 49

Aliquota de Impostos 34,0%

WACC 14,2% Valor justo por Agéo 36,20
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7. Analise de Multiplos

A Fertilizantes Heringer participa da Gltima fase da cadeia de producéo de fertilizantes
e iniciou, recentemente, um pequeno processo de verticalizagdo com a construgéo de
uma fabrica de SSP (fertilizante intermediario) cuja operacéo iniciara no 2S08.

Comparar os multiplos da Heringer com empresas brasileiras ou internacioais
semelhantes é impraticivel, dado que ndo existem empresas que realizem
exatamente o mesmo business da empresa, com grande foco apenas na distribui¢cdo
de misturas NPK. A maior parte das empresas também participa de outras fases da
cadeia produtiva de fertilizantes, como a producdo de fertilizantes basicos e

intermediarios.

No entanto, realizamos uma analise comparativa da Heringer com algumas empresas
internacionais do setor de fertilizantes e constatamos que a empresa esta sendo
negociada com grande desconto em relacdo a média das peers internacionais,
conforme podemos observar na tabela a seqguir:

alise de Multiplos

EV/ EBI P/E
Empresa 2008E 2009E 2008E 2009E

Potash Corporation 11,8 7,3 18,2 10,6
Dow Chemical 6,3 7,0 10,3 11,0
Yara International ASA 7,1 6,9 9,2 8,9
Mosaic 18,5 6.8 29,8 10,0
BASF 4,8 4,9 10,5 10,5
Nissan Chemical 7.2 6,6 14,2 12,8
Média Internacional 9,3 6,6 15,4 10,6
Heringer 6,5 6,1 8,2 7,5

Fonte: Bloomberg e Brascan Research

Com relacdo as peers nacionais, comparamos os multiplos da empresa com a da SLC
Agricola, uma vez que também ndo existem empresas que realizem o mesmo
business da companhia sendo negociadas na Bovespa. A SLC Agricola, apesar de
nao ser uma empresa do ramo de fertilizantes, também atua no setor de agronegdcio
como produtora de commodities agricolas (algodao, soja, milho e café). E importante
ressaltar que esta € uma analise simplista, pois ndo consideramos a SLC Agricola
como peer da Heringer.

Podemos observar que a Fertilizantes Heringer também esta sendo negociada com
grande desconto em relacdo a SLC:

Recomendagdo |Preco Justo R$
Empresa 2008E 2009E 2008E 2009E

SLC Agricola 17,4 13,9 32,7 27,6 Marketperform 35,25
Heringer 6,5 6,1 8,2 75 Outperform 36,20

Fonte: Brascan Research
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Recomendacdo Parametros

Outperform Retorno esperado da acdo excede em 5 p.p. o retorno projetado para o Ibovespa.
Marketperform Retorno esperado da acao situado no intervalo de 5 p.p. acima ou abaixo do retorno projetado para o Ibovespa.
Underperform Retorno esperado da acao a partir de 5 p.p. inferior (exclusive) ao retorno projetado para o Ibovespa.

As recomendag0es produzidas pela area de andlise da Brascan Corretora estéo baseadas no retorno total esperado, que compreende tanto
a apreciacéo esperada para a agdo como o dividend yield.

O profissional responsavel pela presente analise e/ou recomendacéo, declara, nos termos do art. 5° da Instrugdo CVM n.°
388/03 que: (i) suas recomendacdes refletem Gnica e exclusivamente suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente e autbnoma; (i) que ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das
companbhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise; (iii) que a instituicdo a qual esta vinculado, bem como os
fundos, carteiras e clubes de investimentos em valores mobiliarios por ela administrados ndo possui participacdo acionaria
direta ou indireta, igual ou superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores
mobiliarios foram alvo de analise, ou esteja envolvida na aquisi¢ao, alienagéo e intermediacao de tais valores mobiliarios no
mercado; (iv) que nao é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da companhia objeto de sua
andlise, que representem 5% (cinco por cento) ou mais de seu patriménio pessoal, ou esteja envolvido na aquisigao,
alienacédo e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado; (v) que, tanto o analista como a instituicdo a que esta
vinculado, ndo recebem remuneracao por servi¢os prEstados ou apresentam relagées comerciais com qualquer das
companbhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade
de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia; e (vi) que sua remuneracao ndo esta atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas ou as receitas provenientes dos
negoécios e operacdes financeiras realizadas pela instituicdo a qual esté vinculado.
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