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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar a empresalZarites Heringer S.A. através
do método do Fluxo de Caixa descontado. Foram tililesu algumas formas de
avaliacdo de empresas onde decidiu-se pela ufilivalp método acima citado. A
revisdo bibliografica apresenta a teoria que furetden os métodos de avaliacdo. A
partir da escolha do modelo proposto preparou-sesiodo de caso real, que consiste
na avaliacdo da empresa escolhida. Os resultadafoshldurante o estudo, quando
analisados pelo autor e profissionais de mercamtant satisfatérios na medida em o

preco alvo calculado da acao foi condizente comegogde mercado.
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CAPITULO | — INTRODUCAO

O consumo de fertilizantes no Brasil tem apresentagas significativas de
crescimento nos ultimos anos. O pais atualmentgu&ado maior consumidor mundial,
atrds apenas da China, dos Estados Unidos e da i@dcrescimento do setor de
fertilizantes reflete o potencial do setor agridmiasileiro que representa mais de 30%

da economia do pais.

Afim de analisar o setor de fertilizantes no Brasiite estudo foi preparado com
0 proposito de entender melhor o funcionamentoedor sprever a trajetéria do setor
nos proximos anos e suas perspectivas. Para talaberdada como estudo de caso a
empresa Fertilizantes Heringer S.A.. Onde seréaseptada a avaliacdo do valor justo

da firma estudada de acordo com os modelos esoslhid

A primeira parte, que compreende o capitulo 2,emnledvera a parte teorica, 0s
modelos utilizados para se encontrar o valor jdst@mpresa analisada e 0s conceitos
mais relevantes para se precificar uma acdo. Afimalmodelo bom, é aquele que
consegue captar de forma mais simples os fatoresrelavantes que afetam o valor da

empresa.

No capitulo 3, apresenta-se a metodologia do estste capitulo compreende
na escolha do modelo a ser utilizado, nas premiggasserdao usadas e na fonte de

informacdes pesquisada.

A terceira parte do estudo, capitulo 4, o setdieddizantes, mostra o potencial
agricola, além de uma viséo geral do mercado diconésiglobal de fertilizantes. Onde
sdo abordadas algumas caracteristicas desses pwreaglgumas caracteristicas do
consumo de fertilizantes no Brasil. Este capittdmpbém, € dedicado a avaliacdo da
empresa escolhida, Fertilizantes Heringer S.A..€0s@td0 apresentado o modelo e as

premissas utilizadas para fazer a avaliacdo daesapr

Por fim, o presente estudo espera encontrar o métegis adequado para
analisar a empresa escolhida, e através deleabtaelhores resultados na avaliacédo da

mesma.



CAPITULO Il — REVISAO BIBLIOGRAFICA
1.1 — AVALIACAO DE EMPRESAS: ANALISE FUNDAMENTALI STA
11.1.1 — Definindo a Andalise Fundamentalista

O método fundamentalista de avaliacdo de emprpags, do pré suposto basico
de que pode-se calcular o valor de uma empresandegalgumas caracteristicas
inerentes a mesma, como fundamentos macroecondraigetoriais, que permitam

estimar um “valor justo” para esta.

A escola fundamentalista, busca reduzir a intahdédde do valor de um ativo.
Assim, estudam-se as caracteristicas de uma emeresaontexto no qual ela esta
inserida. O trabalho mais importante da analiseldorentalista ndo € o de estabelecer
um precgo alvo exato para uma empresa, mas sim,reemger como este prego reage as

oscilagBes nas diversas variaveis importantes.

Ha diferentes métodos pelos quais se pode analigariacdo no preco de um
ativo face a variagdes em outros fatores que amafetDentre todos estes métodos, os
mais utilizados sdo o método do fluxo de caixa aleisclo e 0 método dos multilos

comparativos.

Segundo Povoa (2008), O método do fluxo de caisaal#ado é considerado
como o0 mais completo, pois analisa detalhadameritepacto de cada variavel sobre o
modelo, o que transmite maior confiangca ao investiEste método consiste em
relacionar o valor de um ativo ao valor presentg ftloxos de caixa futuros previstos
deste ativo. Por outro lado, hd quem diga que ural miuito alto de detalhamento
pode, até mesmo, confundir um investidor, dadoto gtau de complexidade da

interacdo destas variaveis com o valor da empresa.

O método dos multiplos comparativos, por sua vezamacterizado por sua
simplicidade ao precificar ativos pela comparacém éndicadores padronizados do
mercado. Este método estima o valor de um ativaljsaamdo a precificacdo de outros
ativos comparaveis, em relacdo a uma variavel candm entanto, o uso destes

multiplos sem a devida precaucdo, pode gerar unitade distorcido. Isto se deve a



diferenca dos estagios de crescimento entre asesagrsuas exposicdes ao risco e

também por possuirem potenciais de rentabilidastentbs.

Esta monografia ird abordar a andlise fundametdatitravés do método do
fluxo de caixa descontado.

[1.1.2 — Método do Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado € o método de precHizcale acbes mais utilizado
no mercado, pois consegue alinhar premissas teddea empresa com variaveis
macroecondmicas microecondmicas. Desta forma a apresentar untadswcapaz de
captar o efeito destes fatores sobre o resultadomaesa, considerando seu momento

em relacdo ao ciclo, e em relagcdo a economia comimdo.

O método consiste em projetar a futura geracdoade ce uma empresa, de
acordo com seu nivel de desenvolvimento, e traaé-kalor do tempo presente, através
de uma taxa de desconto. De uma maneira geralepgreesas “normais” (com alguma
geracao de lucros e sem grandes alteracdes enedéue crescimento) o modelo de

fluxo de caixa descontado pode ser aplicado senudgsaalteracoes:

FC1 FC2 FCN+(1+g)

(1+7r)  (1+1)? t o (r'- g)*(1+r)NV-1) Eq [1]

VPL de uma agdo =

Onde:

FC = Fluxo de caixa no periodo t;

FCN = Fluxo de caixa na perpetuidade;

r = Taxa de desconto até a perpetuidade;
r' = Taxa de desconto na perpetuidade;

g = taxa de crescimento na perpetuidade.

Dada a equacéo, pode-se calcular o fluxo de cabxalsas oticas. A primeira é
a Otica do fluxo de caixa para o acionista, tamb&pnesentado pela sigla FCHE ¢e

Cash Flow to the Equity), que é o montante que sobra do fluxo de caixandaresa
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para ser distribuido aos acionistas. A segundagtéca do fluxo de caixa para a firma,
ou FCFF Free Cash Flow to the Firm), ou seja, compreende todo o fluxo de caixa da
empresa que serd distribuido aos credores solma fde juros, e aos acionistas, sob a

forma de dividendos.

De acordo com Pdvoa (2008), deve-se ter cuidaddeaotar o valor da firma
(enterprise value), como pertecente a acionistas e credores, erguarheacdes de

companhia ou valor de mercaduoafket value) sdo um direito exclusivo do acionista.

Neste contexto, percebe-se que o FCFE sempre teser descontado pelo custo
de capital prépriodpst of equity). De outra forma, o fluxo de caixa para a firmaCFC
deve sempre ser descontado pela média ponderadastin de capital proprio e de

terceiros WACC \eighted average cost of capital).

De acordo com Damodaran (2008), quando o FCFE émae o dividendo, e o
excesso de caixa rende juros abaixo do de meroadssta investido em ativos de valor
presente liquido negativo, o valor do modelo FCEE snaior que o valor do modelo
FCFF. Além disto, o pagamento de dividendos infedoao FCFE reduz as razdes
divida/patrimbnio liquido e pode levar a empresasea tornar ndo alavancada,
acarretando perda de valor. Para o autor, a o@ar@émais comum € que o valor do
modelo FCFE exceda o valor do modelo FCFF. Estatita entre o valor do modelo
FCFE e o valor do modelo FCFF pode ser encarada comcomponente do valor de

controlar uma empresa, medindo o valor da pol@eaontrole de dividendos.

Desta forma, o valor da empresa sera nada maisudacsoma do valor de
mercado para o acionista com o valor total da divigsim, com o intuito de encontrar
o fluxo de caixa descontado para a firma, devekser @ somatorio do fluxo de caixa

descontado para o acionista com o a divida totahtaresa.

Segundo Pévoa (2008), se a empresa em guestaetepegtivas relevantes de
mudanca na estrutura de capital no futuro, a optde correta € o uso da metodologia
do fluxo de caixa para a firma, que reconhece atangas na estrutura de capital e na

taxa de desconto de forma muito mais direta e nmawsh



1.2 — PRECIFICACAO DE ATIVOS
[1.2.1 — Analisando o Fluxo de Caixa para a FirmaKCFF)

O objetivo deste modelo é calcular o quanto valemgpresa tanto para o0s
acionistas quanto para os credores, ou seja, datgsalquer remuneracao, seja ela de
capital proprio ou de terceiros, estabelecemosdv@or da Firma = Valor de Mercado

+ Valor da divida financeira total.

No modelo FCFF partimos do lucro antes dos jurdsmois dos impostos, que
significa EBIT (1-t) Earnings Before Interest and Taxes) em inglés. Neste modelo,
apos o calculo do EBIT (1-t), descontamos os vala@respondentes a impostos,
variacdo do capital de giro e partes beneficidgasstatutarias. O quadro abaixo
representa este calculo e acordo com a DemonstiacResultados (DRE):

Quadro 1 — Fluxo de Caixa para Firma

Fluxo de Caixa para Firma

Receita Bruta
-) Impostos sobre Receita Bruta
=) Receita Liquida
-) Custo do Produto Vendido
-) Depreciagdo / Amortizacdo
=) Lucro Bruto
-) Despesas Operacionais
=) EBIT (Lucro Operacional)
-) Impostos
+) Depreciagdo / Amortizacdo
=) Fluxo de Caixa Operacional
(-) Investimento
(-) Variagdo do Capital de Giro
(-) Partes Beneficiarias e Estatutarias
(=) Free Cash Flow to the Firm

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(

Fonte: P6voa (2008)

Na pratica, pode-se projetar o Fluxo de Caixa igeitem, ou seja, calculando-
se, detalhadamente, cada linha que compde o DRIgeesa, ou através da projecéo
mais ampliada de margens, indicadores de girotigmlile dividendos da empresa e da
estrutura de capital da companhia. A partir destasume-se diretamente certas

premissas sobre o crescimento do EBIT (1-t) e dwd_uiquido.



[1.2.2 — Crescimento e Perpetuidade

De acordo com Po6voa (2008), o crescimento do lwperacional de uma
empresa sO é possivel em dois casos: através dmsune eficiéncia operacional, que
significa maior retorno sobre o capital investidmy pela efetivacdo de maior
investimento, seja em capital fisico ou de giralalpela taxa de reinvestimento sobre o

lucro operacional.

Desta forma, o célculo que estabelece o crescimesperado do EBIT é o

seguinte:
__Invest.Lig.+Var. Capital de Giro
gEBIT (1—1t) = BB oD XROC Eq.[2]
Onde:
EBIT (1 -t
ROC ( )

- (Patr. Lig. +Divida)
Fonte: P6voa (2008)

Esta metodologia, chamada de Teste de Consistéadtarpetuidade, estabelece
ao longo da vida da empresa e sobretudo na petpdtjiuma coeréncia entre o fluxo
de caixa para a firma e o crescimento embutidaudmloperacional. O primeiro fator
da equacdo acima, significa a taxa de reinvestoneabre o EBIT (1-t), que
multiplicado pelo retorno sobre o capital (ROC), (Beturn on Capital), obtém-se a

taxa de crescimento do lucro operacional.

O conceito de perpetuidade é entendido como aefasgue a empresa atinge o
méximo de sua produtividade, onde a Unica formgmenover um crescimento €
através de maiores investimentos, também chamadasdede maturidade. A partir
deste conceito, admite-se ser impossivel um crestonindefinido da eficiéncia de
uma empresa. Assim, espera-se que 0 retorno sapralcse estabilize préximo ao
nivel do custo de da empresa (WACC), chamado dat@pde equilibrio”. Desta
maneira, a Unica forma da empresa crescer na staridade, € através de um

investimento liquido maior que a depreciacao.



Outra maneira de entender o crescimento do lucreracpnal depois de

impostos, é o sistema de Dupont, como segue:

g LP = Taxa de Reinvest.do EBIT (1 —t) x Margem Oper.x Giro do Ativo
Eq.[3]

Onde:
g LP = Crescimento de Longo Prazo do EBIT (1 —t);

Var.Capital de Giro + Invest. Liq. _

Taxa de Reinvest.do EBIT (1 —t) = EBIT (1—0) ;

EBIT (1 —t)
Receita Liquida ’

Margem Operacional =

EBIT (1 —¢)

Giro do Ativo = -
Ativo

[1.2.3 — O Céalculo do WACC

O WACC (Weighted Average Cost of Capital) representa a média ponderada
entre o custo de capital proprio e o custo da didiel uma empresa, e é a medida mais
adequada para descontar-se o Fluxo de Caixa Lavepresa, uma vez que apresenta

0 risco associado aos acionistas e aos credommgsiaa.

De acordo com a teoria da estrutura Otima de dag#afirma, existe uma
combinacéo entre divida e capital proprio que mirano WACC, e ao minimiza-lo,
maximiza-se 0 valor da empresa, uma vez que etie dautilizado como taxa de
desconto do Fluxo de Caixa. Portanto, a aplicaci&guada desta teoria, é uma fonte

importante de geracao de valor para a empresa.

Assim podemos definir o WACC conforme a equacaoxab

(CP x Valor de Mercado) +(CD x (1—tc) x Divida)
Valor de Mercado+Divida

WACC =

Eq.[4]
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Onde:

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital,

CP = Custo do Capital Proprio;

Valor de Mercado = Valor de Mercado das Acoes;
Divida = Divida Total da Companhia;

tc = Aliquota de IR;

CD = Custo da Divida.

[1.2.4 — O modelo CAPM

Segundo Damodaran (2008), para entender a baseABd GCapital Asset
Pricing Model), deve-se compreender porque a maioria dos inloge8 para de
diversificar, apesar dos beneficios da diversificafDentre os fatores observados por
ele, encontram-se: o ganho marginal de diversifdianinui a cada investimento
adicional, ele deve ser colocado na balanga cantrasto dessa adicdo. Mesmo com
custos baixos de transacdo, chegara um ponto enesias custos excederdo seus
beneficios. Outro fator, € que a maioria dos ingdests ativos acredita poder selecionar
acOes subvalorizadas, ou seja, acdes que terammudisempenho que o resto do

mercado.

Desta forma, o CAPM fundamenta-se em duas premigsasas: ndo ha custos
de transacdo e os investidores nao tém acesswmrmagoes privadas. Assim, este
modelo desconsidera as duas razGes por que ogidaves param de diversificar. Ao
fazer isto, garante que estes investidores contindieersificando até que detenham
cada ativo negociado, diferindo em termos de quamiestem nessa carteira de

mercado e quanto em um ativo livre de risco.

Desta maneira, o CAPM é um modelo que conseguearcapt relacao

risco/retorno de um ativo através da equacgéo abaixo

Re = Rf + Bx [ E(Rm) — Rf] Eq.[5]
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Onde:

Re = Retorno do Ativo;

Rf = Taxa de Retorno do Ativo Livre de Risco;

E(Rm) = Expectativa do Retorno de Mercado;

[E(Rm) — Rf] = Prémio de Risco do Mercado;

B = Risco associado ao ativo relativamente a méauiaetrcado;

Assim, o CAPM ¢é o principal modelo para calculoaisto de capital proprio,
pois nele, todo o risco de mercado é capturadolmgbbda empresa, medido em relacao
a uma carteira de mercado, 0 que pelo menos na,téeweria incluir todos os ativos
negociados neste, mantidos em propor¢cdo ao seu dalmercado. Desta forma, ele
captura a exposicdo de um ativo a todo o risco eleado em um Unico numero, o beta
do ativo, mas o faz ao custo de partir de premissaBitivas sobre os custos de

transacoes e informacdes privadas.
[1.2.5 — O Calculo do Beta

O termo beta, conforme definido no tépico antertos, sensibilidade do ativo ao
fator de mercado. Assim, para valores de betamsgmue 1 (um) em modulo, o ativo é
mais sensivel que o mercado, respondendo com ntaissidade o que ocorre com o
mercado. Para valores de beta entre 0 (zero) en}, fuativo € menos sensivel que o

mercado, respondendo com menos intensidade accque com este.

Também ¢é possivel interpretar o beta, através rmde teta caracteristica,
calculada através de uma regressdo linear, quecaxpl variacdo em um ativo

relativamente a outro ativo. A equacéao da retacteriatica é dada a sequir:
Re=a+ fxRm Eq.[6]

Onde:

Re = Retorno do Ativo;

Rm = Retorno de Mercado;

12



B = Risco associado ao ativo relativamente a méauiaetrcado;

a = Retorno esperado do ativo quando o retorno eresse da carteira de mercado € 0.
n3-A AVALIA(;AO RELATIVA

11.3.1 — O Método dos Multiplos

O método dos multiplos, ou o método de avaliac&tiva, procura precificar
uma empresa a partir de comparativos padronizaglosedcado. Enquanto o método do
Fluxo de Caixa Descontado, busca o valor intrinskecativo.

E importante ter em mente que todo valor dos naipomparativos de agdes,
embute dois conceitos basicos: o risco total daresape 0 potencial crescimento dos
lucros. De uma maneira geral, os multiplos apresemelacdo inversa com o risco total
da empresa, ou seja, quanto menor o risco, maideta ser o multiplo. De outra forma,
o0 potencial de crescimento futuro nos lucros, a@masuma relagcdo direta com 0s
multiplos, de maneira que quanto maior for a exgie@ de crescimento dos lucros,

maior sera o multiplo.

A fim de efetuar uma avaliacdo correta através dudtiplos, deve-se
estabelecer regras basicas. A primeira delas enpotelo multiplo, onde este pode ser
caracterizado pelo chamado Multiplo Passado, glieaupelo menos uma referéncia do
passado, Multiplo Corrente que utiliza toda sufer@éacias do ano corrente. Por fim, o

Multiplo Futuro, que faz referéncia a um ano futuro

A outra regra fundamental para evitar erros deiag@b por multiplos € a
comparacao de dimensdes iguais, ou seja, FirmamaHequity X Equity. Desta forma
analisa-se multiplos relacionados a Firma no nudugra no denominador, ou entdo ao

Equity nos dois termos. Dentre estes mdltiplos, temos:

P
— — Preco por Lucro que representam valor do acionista;

L
EV

EBITDA ~ Valor da Firma por Lucro antes de impostos, depreciagdao e amortizac¢ao;

p

VPA - Preco sobre o Valor Patrimonial, refere — se avalores dos acionistas.

13



Segundo Povoa (2008), apés estas consideracoesse@bservar o conceito de
“Multiplo Justo”. Este conceito conecta a teoriss duoultiplos a teoria do Fluxo de
Caixa Descontado, uma vez que a magnitude dosphosltsera fungdo também de
varios fatores relacionados a mesma base de inf@esautilizada para o fluxo de caixa

descontado.
[1.3.2 — Multipo: EV/EBITDA

De acordo com Povoa (2008), este multiplo, poseestfgio entre os analistas
de todo o mundo. Este sucesso advém do fato deursemdultiplo facil de ser
computado, evitar problemas como o célculo de immestos fisicos e capital de giro,
além da estrutura de capital. Outra fonte destesso¢ é a facilidade com que ele
convence clientes a comprar ou vender acdes seatessidade de uma explicacao
mais aprofundada em relacéo aos diversos aspastgsrgssupdem maior qualidade no
processo de precificacdo de ativos. Além distoBOTBA € utilizado como um#roxy

para fluxo de caixa da firma.

Neste multiplo definimos o numerador pelo Valor Flema (EV), em inglés
(Enterprise Value), ou seja, o valor presente dos fluxos de caiparaslos para a firma.
O EBITDA € obtido facilmente no DRE, pela soma adIE (1-t) da
depreciacdo/amortizagao.

[1.3.3 — Os Multiplos dos Acionistas:

Dentre os multiplos de acionistas, destacam-setigios:

VPA Preco por Valor Patrimonial;

P

- Preco por Lucro.

O primeiro multiplo vem sendo bastante utilizadaga sua simplicidade e por
associar uma variavel que engloba expectativasait(P) e outra de mensuracdo do
Patrimoénio Liquido (VPA), que capta os recursos dognistas. Neste indicador, o
valor de mercado do patriménio liquido de uma esgpnreflete as expectativas de

mercado do poder de lucros e dos fluxos de cabaargaesa.
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O segundo indicador, pode-se dizer que é o maisdara utilizado multiplo no
mercado. E expresso pelo valor de mercado do gatramiquido dividido pelos lucros
gerados aos investidores neste patrimoénio liquiste mdultiplo possui algumas
vantagens que o fazem ser o mais famoso, comaxpar@o, pela simplicidade no seu
calculo, e pela quantidade de informacdo dessesegatjue sdo bastante disponiveis, 0
que facilita a comparagcdo entre diferentes empread&m disto, este mudltiplo
possibilita substituir certas caracteristicas daresa como risco e taxa de crescimento,

gue demandam um esforco maior para seu calculo.
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CAPITULO Ill - METODOLOGIA
I11.1 — A escolha do modelo

O fluxo de caixa descontado foi o modelo escollpid@a o presente estudo, pois
como dito anteriormente, ele é considerado como ais mmompleto, pois analisa
detalhadamente o impacto de cada variavel sobreodelm transmitindo maior

confianca ao investidor.

Como explicitado na secao 11.1.2, o fluxo de camiéizado pelo modelo pode
ser abordado por duas Gticas. Pela o6tica do flexoaika para o acionista (FCFE), ou

pela dtica do fluxo de caixa para a firma (FCFF).

A otica do FCFE Kree Cash Flow to the Equity) € o montante que sobra do
fluxo de caixa da empresa para ser distribuidoagamistas. A segunda o6tica, FCFF
(Free Cash Flow to the Firm) compreende todo o fluxo de caixa da empresa eiée s
distribuido aos credores sob a forma de juros, ® amonistas, sob a forma de

dividendos.

A fim de precificar a Fertilizantes Heringer, wtdremos o método do FCFF,
que segundo a descricdo de PoOvoa, se a emprespeiapectivas relevantes de
mudanca na estrutura de capital no futuro, a opte correta € o uso da metodologia
do fluxo de caixa para firma, que reconhece as ngafana estrutura de capital e na

taxa de desconto de forma mais direta e mensuravel.

A partir da escolha do fluxo de caixa para a firfR@CF, ser&a calculado o
WACC (weighted average cost of capital). Pois, 0 FCFF devera sempre ser descontado

pela média ponderada do custo de capital propaimterceiros.

Para o célculo do capital proprio utilizaremos odelo CAPM, que é um
modelo que consegue captar a relacéo risco/rettgnom ativo. No modelo o risco de
mercado é capturado pelo beta da empresa, medideelagio a uma carteira de
mercado, o que pelo menos na teoria, deveria middos os ativos negociados neste,

mantidos em proporc¢ao ao seu valor de mercado.
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I11.2 — Premissas do Modelo

A utilizacdo do modelo do fluxo de caixa descontasgye do investidor o
exercicio de projetar os fluxos futuros da empréxaa tal, busca-se através das
premissas antever 0s acontecimentos micro e maxroeucos que impactardo a
empresa. O investidor deve atentar que a empredanpe ao um ambiente em
constante mutacdo. Sendo assim as premissas devettesadas sempre que se julgar
necessario. No presente estudo, o autor utilizagremissas de sua propria estimacao

para elaboracéo das projecdes.

A busca por informagfes de suporte para avaliagdentpresa ocorreu no site
de relagéo com investidores da empresa analisadsifendas associa¢des de classe do
setor, nos sites de informacdes financeiras, coarcepemplo, o site da BOVESPA,
Bloomberg, Reuters, e em bancos de dados, tais amnénstituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE) e Instituto de PesgEcondmica Aplicada (IPEA).
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CAPITULO IV — AVALIANDO A FERTILIZANTES HERINGER

IV.1 — O SETOR DE FERTILIZANTES
IV.1.1 — Os Fertilizantes

De acordo com a Associagdo Nacional para Difusaéddidos (ANDA), na
cadeia de producéo de fertilizantes, o segmengxttacdo mineral, fornece o insumo
basico para a producédo de matérias-primas. As iasggrimas, nitrogénio (N), potassio
(K), fosfato natural (P), enxofre e amonia, sadouesmlos para produzir os produtos
intermedidrios: nitrico, acido sulfurico e acidssftirico, que combinados formam os
fertilizantes basicos, entre 0s quais 0s mais iaptes sdo: fosfato monoamdnico
(MAP), fostato triamonia (MTP), fosfato de diamorn@KDAP), superfosfato simples
(SSP), superfosfato triplo e uréia. Cloreto de $a (MOP) é outro importante
produto de base. A mistura desses produtos, powvernaleva as granulagfes e as
formulac6es NPK, também conhecido como fertilizamt@mplexos.

IV.1.2 — O Mercado Mundial de Fertilizantes

O consumo mundial de fertilizantes € de cerca demithdes de toneladas de
nutrientes. Em 2009, as estimativas da Associagéerniacional da Industria de
Fertilizantes International Fertilizer Industry Association - IFA) mostraram uma queda
na demanda desses insumos, devido a desacelem@mbmia global que afetou a
agricultura em muitos paises. Em 2010, a assocesg@ra um aumento de cerca de 5%
na demanda mundial desses insumos que podem atinglume de 165,8 milhdes de
toneladas. Em meédio prazo, o consumo de nutriedgge chegar a 187 milhdes de
toneladas, sendo 111 milhdes de toneladas de @mimgd4 milhdes de toneladas de

P205 e 31,4 milhdes de toneladas de K20.

Quadro 2 — Mercado Mundial de Fertilizantes

\ P205 Kzo Total
2007/08 100.6 38.3 28.7 167.7
2008/09 99 34.3 23.1 156.4
Variagao -1.59% -10.44% -19.51% -6.74%
2009/10 (e) 100.6 35.4 22 158.0
Variagao 1.62% 3.21% -4.76% 1.02%
2010/11 (e) 103.3 37.6 25 165.9
Variagao 2.68% 6.21% 13.64% 5.00%
2013/14 (e) 111.1 44.3 31.4 186.8

Fonte: IFA
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A capacidade mundial de producdo de rocha fosfaigarojetada em 248
milhdes de toneladas em 2013, representando cresinde 30% do total em
comparacao com 2008. Varios projetos de novas ner@gpansdes de capacidade por
parte dos produtores atuais tém sido adiados deadaumento de custos e atrasos na
integracdo com o restante da cadeia de producéofera de rocha fosfatica esta
projetada para aumentar no leste da Asia, Afrioméiica Latina, Oeste da Asia e
Oceania. Se todos 0s projetos em execucdo seareatizcomo previsto, um grande

excedente de producao pode desenvolver-se no noaileaekportacdo no curto prazo.

A capacidade do acido fosférico global devera adareem 10,8 milhdes de
toneladas em 2008 para 55,3 milhfes de tonelad&2@&, em 2013. Cerca de 88%
deste aumento sera dedicado ao processamento p& caational. As principais
adicbes de capacidade irdo ocorrer na China, Ar8hiadita e Marrocos. A adicdo
liquida de capacidade de acido para classe comtraiaestimada em 1,3 milhdes de
toneladas de P205, dos quais 1,2 milhdes de taeelando de trés unidades na
Jordania, Marrocos e Tunisia. Nenhuma nova capdeideontratada de &acido
comerciante é esperada para estar disponivel dat2813.

Na capacidade global de potassio € previsto um m@tarde 40,4 milhdes de
toneladas de K20 em 2008 para 54,7 milhdes deadaglde K20, em 2013. Isso
representa um adicional de 14,3 milhdes de tonelddaapacidade, principalmente no
Canada, Russia e China, juntamente com novas adegddsrael, Jordania, Argentina e
Congo. Em uma base anual, a capacidade sera lan#ad2009, mas vai acelerar em
seguida. A maior parte da capacidade de potassmsara de MOP, que é essencial em

teor granular.

De acordo com a IFA, entre 2008 e 2013, a produmaadial de enxofre

elementar é projetada para crescer atingindo 6Bhdes de toneladas em 2013.

IV.1.3 — O consumo de fertilizantes no Brasil

O consumo de fertilizantes no Brasil aumentou 5@%almente durante os
altimos 23 anos. Em 2008, alcancou, segundo a fegox Nacional para Difusdo de
Adubos (ANDA), 9,4 milhdes de toneladas de nutesniNPK), o que significa um
volume de 22,4 milhdes de toneladas de produtesnigdiarios. A producéo interna

compde por 40% dessa demanda, totalizando 8,8 esiltéé toneladas.
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Quadro 3 — Consumo de Fertilizantes no Brasil -8%12008)

30

25

O Produto = o
H Nutrientes (NPK)

Milhges
Toneladas

15 — —

10 — =
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Fonte: Anudrio Estatistico ANDA

Os 9,4 milhdes de toneladas de NPK séo dividido2 &milhdes de toneladas
de nitrogénio, 3,2 milhdes de toneladas de P2Q3 enBhGes de toneladas de K20.

A importacao de nitrogénio (N) representou 4% datafem 1983 e 73% em
2008. O fosfato (P205), em que ndo houve qualgmpoitacdo em 1983, viu as
importacbes aumentarem para 46% da oferta em ZD0@otassio (K20) seguiu o
caminho oposto, diminuindo a quantidade importaelad@0% para 92% da oferta no
mercado interno. Comparando-se a oferta globalufieentes, a importagcdo de NPK
aumentou de 32% para 65% da oferta neste periodo.

Os portos de Paranagua, Santos e Rio Grande gfimeipais entradas no pais.
Através dessas e outras portas de entradas, astpsafio direcionados para os estados
consumidores principais, incluindo Sao Paulo, RgrdRio Grande do Sul, Mato
Grosso, Minas Gerais e Goias. Bahia, Mato Grosssul@ Maranh&o também estéo se

tornando grandes consumidores desses insumos.

O mapa abaixo mostra os principais importadoreeididizantes e as principais

rotas utilizadas para suas importacoes.
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Quadro 4 — Principais Importadores de Fertiliza(iithdes de Toneladas)

Fonte: IBGE

O consumo de fertilizantes é distribuido de forraaténte equilibrada nas trés
regides do Brasil. O Centro Norte do pais consoB% 8a oferta de NPK, o Sul 29% e
0 Sudeste 28%. A regido Nordeste é responsavéldpato consumo de fertilizantes.

Apesar da distribuicdo equilibrada entre as reghimse Centro, Sudeste e Sul,

o consumo de NPK é diferenciado.

O estado de Mato Grosso € responsavel por 16%ruew nacional de NPK e
48% do consumo na regido Centro Norte do pais.sGmasome 9% do suprimento
nacional e 28% desta area. Mato Grosso do Sul abseo do total e 15% do
abastecimento na regido. O total consumido peldioe§udeste, Sdo Paulo absorve
52% e Minas Gerais 43%. No total nacional os messstaos participam com 15% e
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12%, respectivamente. No Sul do pais, o Estado atanB responde por 50% do
consumo regional, Rio Grande do Sul por 40% e 10%&anta Catarina. Na demanda
brasileira sdo responsaveis por 15%, 12% e 3%gecéspmente. No Nordeste, o
Estado da Bahia estd com um consumo de 68% daordgé demanda nacional, o

consumo deste estado é de 6% do total, segundda®AN

Quadro 5 — Consumo de Fertilizantes por EstadogéBe

(Milhdes de Toneladas) \| P,0Os K,O NPK
Mato Grosso 213 646 648 1,507
Goias 193 341 326 860
Mato Grosso do Sul 91 181 181 453
Maranh3o 16 49 56 121
Tocantins 12 28 26 66
Para 12 18 29 59
Rondbnia 3 11 7 21
Distrito Federal 4 6 6 16
Roraima 2 3 3 8
Amapa 1 1 1 3
Amazonas 1 1 1 3
Acre 1 (0} (0} 1
Centro-Norte 549 1,285 1,284 3,118
S3o Paulo 520 310 547 1,377
Minas Gerais 409 322 416 1,147
Espirito Santo 45 18 43 106
Rio de Janeiro 5 4 7 16
Sudeste 979 654 1,013 2,646
Parana 356 516 493 1,365
Rio Grande do Sul 302 404 395 1,101
Santa Catarina 107 94 85 286
Sul 765 1,014 973 2,752
Bahia 120 182 290 592
Piaui 8 27 36 71
Pernambuco 27 9 32 68
Alagoas 26 10 30 66
Sergipe 10 6 9 25
Rio Grande do Norte 7 5 8 20
Paraiba 6 2 7 15
Ceara 7 2 4 13
Nordeste 211 243 416 870
Total 2,504 3,196 3,686 9,386

Fonte: ANDA

IV.1.4 — O Potencial Agricola

O Brasil, sendo um dos paises com maior area #grim mundo e um dos
poucos paises que ainda tem espaco para expadrdia @e producao, esta enfrentando

a crescente demanda global por alimentos e bicdiubiss Todos esses fatores séo
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muito favoraveis para o crescimento da agriculhoarasil, que tem 851 milhdes de

hectares distribuidos conforme a tabela abaixo.

Quadro 6 — Area do Tério Brasileiro por Estado

Estado Area (1000 ha)
Amazonas 157.07
Para 124.77
Mato Grosso 90.34
Minas Gerais 58.65
Bahia 56.47
Mato Grosso do Sul 35.71
Goias 34.01
Maranhao 33.20
Rio Grande do Sul 28.17
Tocantins 27.76
Piaui 25.15
S3do Paulo 24.82
Rondoénia 23.76
Roraima 22.43
Parana 19.93
Acre 15.26
Ceara 14.88
Amapa 14.28
Pernambuco 9.83
Santa Catarina 9.53
Paraiba 5.64
Rio Grande do Norte 5.28
Espirito Santo 4.61
Rio 4.37
Alagoas 2.78
Sergipe 2.19
Distrito Federal 0.58

TOTAL (1000 ha) 851.49
Fonte: IBGE

Considerando o potencial agricola dos solos, seguntBGE e levando em
conta fatores como a fertilidade, caracteristicescds e morfélogas, principais
limitacdes e topografia, o territorio estéd classifio como tendo 46,5% da area com

bom potencial, 23,5% com potencial médio e 30% potencial pobre.

Uma parte importante da area agricultavel situmsecerrado brasileiro. A
regido possui duas estacdes bem marcadas: invecncesverdo chuvoso. Os solos de

pastagem tém grande variacdo em suas caracteristaréologicas e fisicas.

No entanto, algumas caracteristicas quimicas, caltaoquantidade de ferro e

aluminio, deficiéncia de nutrientes, e alta capsied de fixacdo de fosforo estéo
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presentes em toda sua extensdo. Portanto, osssmogobres e a fertilidade € criada

através da aplicacdo de fertilizante e calcario.

Quanto a aptiddo natural das terras brasileiradempos destacar a pecuaria e a
agricultura. Quanto a primeira, o pais tem uma deepastagem com 161 milhdes de

hectares, aproximadamente, o que representa q0%seoerritério brasileiro.

No que diz respeito a agricultura, segundo a ANDA&rasil possui 62 milhdes
de hectares de area plantada, e ainda dispde @aaenme potencial para expandir essa
area. Entre as principais culturas do Brasil, desteos quatro, soja, milho, cana-de-
acucar e café, que sdo responsaveis por uma pagpéior a 75% da demanda

nacional de fertilizantes.

Quadro 7 — Distribuicéo da Area plantada no Brasil

Distribuicdo da Area plantada por Cultura

Outras 63
Culturas; 15,4% _—

Café; 3,8% ~So0ja; 34,8%

Trigo; 4,5% \
Arroz; 6,0%_/7

Feijao; 6,4%_/

9,1%

Cana de Aguc \_ Milho; 20,0%

Fonte: ANDA

IV.1.5 — A oferta de fertilizantes

O Brasil tem capacidade para produzir 13,7 milltiesneladas de fertilizantes.
A tabela abaixo mostra a distribuicdo da capacidkdproducdo nacional por tipo de
fertilizante. A tabela também mostra a capacidadtaiada da industria de fertilizantes
no Brasil em 2008. Além dos produtores de fertiliea, o pais ainda tem cerca de 550

misturadores de fertilizantes distribuidos prinkigente no centro e sul do pais.
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Quadro 8 — Resumo da Producéao e Distribuicdo ddizamntes em 2008

Capacidade de Produgao

Empresa Localizagao
R 5 (toneladas/ano)

Sulfato de Amonio

Bunge Fertilizantes Cubatdo - SP 40,000
Braskem Camagari - BA 100,000
Proquigel Candeiras - BA 130,000
Ureia
Fosfertil Araucdaria - PR 630,000
Petrobras Camagari - BA 462,000
Petrobras Laranjeiras - SE 594,000
Nitrato de Amonio
Fosfertil Pigagliera - SP 406,000
SSP
Bunge Fertilizantes Araxa - MG 1,300,000
Cubatdo - SP 700,000
Guara - SP 350,000
Rio Grande - RS 225,000
Cibrafertil Camagcari - BA 230,000
Copebras Cataldo - GO 550,000
Cubatdo - SP 250,000
Fertilizantes Heringer Paranagua - PR 250,000
Fosfertil Uberaba - MG 280,000
Catalao - GO 350,000
Fosfertil (granulado) Patos de Minas - MG 100,000
Fospar Paranaguad - PR 520,000
Galvani Luis Eduardo Magalhaes - BA 400,000
Paulinia - SP 700,000
Mosaic Fertilizantes Cubatdo - SP 295,000
Timac Agro Candeiras - BA 180,000
Santa Luzia do Norte - AL 120,000
Rio Grande - RS 250,000
Yara Brasil Rio Grande - RS 800,000
STP
Bunge Fertilizantes Rio Grande - RS 83,000
Copebras Cataldo - GO 60,000
Cubatdo - SP 30,000
Fosfertil Uberaba - MG 785,000
Timac Agro Rio Grande - RS 50,000
Yara Brasil Rio Grande - RS 78,000
MAP
Copebras (Granulado) Cataldo - GO 150,000
Fosfertil (P96) Uberaba - MG 150,000
Fosfertil (granulado) Uberaba - MG 810,000
Picagliera - SP 253,000
DAP
Fosfertil Picagliera - SP 8,000
MTP
Mitsui Pogos de Caldas - MG 160,000
Cloreto de Potassio
Vale Taquari Vassouras - SE 850,000

Fonte: ANDA



IV.2 — AVALIACAO DA EMPRESA

IV.2.1 — A empresa

A Fertilizantes Heringer SA foi uma das primeiraspeesas envolvidas na
producdo, venda e distribuicdo de fertilizantesBmasil, onde atua ha 40 anos. A
Companhia obteve um crescimento significativo aongdéo de sua histdria, como
resultado dos investimentos feitos em novas usamadta qualidade de seus produtos,
servicos especializados aos seus clientes, umasaxteede de vendas e rede de
distribuicdo, uma oferta estavel de matérias-primpescedimentos eficazes de tomada

de decisbes e posicionamento estratégico em inmpestanercados regionais.

A empresa acredita estar entre os 3 maiores veretedo distribuidores de
fertilizantes no Brasil, responsavel por 14,1% dercado de comercializacdo de
producao e distribuicdo em 2008, em termos de welw@gundo dados da ANDA.

A atual capacidade de producdo ajustada as vasiag@eonais é de
aproximadamente 5,2 milhGes de toneladas por ampamto a capacidade total de
armazenamento (medida pela quantidade maxima dériasaprimas que podem
armazenar atualmente em suas plantas) é de 90@ongladas, de acordo com a

empresa.

A Companhia opera 19 fabricas estrategicamentdizadas nos Estados de Sao
Paulo, Minas Gerais, Parana, Espirito Santo, Ser@ahia, Goias, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul e Rio Grande do Sul. Todas estasaplaanoduzem, comercializam e
distribuem fertilizantes utilizados em diversasunas, em funcdo das necessidades dos
clientes de cada planta. As plantas da Hering@oesgtrategicamente localizadas perto
dos mercados dos principais clientes e os prirsijpahecedores nacionais de matérias-
primas, bem como para grandes ferrovias, rodoviger®os no Brasil. Estes locais
estratégicos permitirdo a Companhia minimizar sews$os de logistica, carga tributaria

e 0s riscos de atrasos associados ao transparatdaas-primas e produtos acabados.

7

A receita da empresa €& proveniente da comercializag distribuicdo de
fertilizantes bésicos e, producdo, comercializagadistribuicdo de férmulas NPK e
fertilizantes especiais a produtores rurais, engsregyricolas, empresas comerciais e

cooperativas, localizados em 23 Estados brasileiros Distrito Federal.
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IV.2.2 — Andlise dos demonstrativos financeiros

Nesta secdo apresentamos uma breve visdo do d¢ust@a empresa.
Comparando a evolugcdo da companhia ao longo dootesepa possivel obter um bom
parametro e/ou sensibilidade para as premissasrean setilizadas no modelo de
avaliacdo da empresa. A seguir sdo apresentadd®EoeDo Balango Patrimonial da

empresa.

Quadro 9 — Demonstrativo de Resultados (DRE) -izarites Heringer

Demonstragdo de Resultados (Em milhares de Reais) 2006 2007 2008 2009

Receita bruta de vendas 1,454,366 2,305,355 3,611,131 3,260,988
Impostos e outras dedugdes de vendas -28,397 -44,517 -86,572 -68,676
Receita liquida de vendas 1,425,969 2,260,838 3,524,559 3,192,312
Variag¢do Anual (%) 10.9% 58.5% 55.9% -9.4%
Custo dos produtos vendidos -1,273,369 -2,017,227 -3,242,704 -2,975,976
Variagdo Anual (%) 4.7% 58.4% 60.8% -8.2%
Lucro bruto 152,600 243,611 281,855 216,336
Variag¢do Anual (%) 120.9% 59.6% 15.7% -23.2%
Receitas (despesas) operacionais -100,406 -169,386 -208,976 -250,695
Variag¢do Anual (%) -6.1% 68.7% 23.4% 20.0%
Com vendas -107,895 -148,737 -180,137 -189,480
Gerais e administrativas -31,899 -37,938 -44,121 -51,740
Participagdo complementar dos empregados nos lucros 0 -6,103 0 0
Outras receitas operacionais, liquidas 39,388 23,392 15,282 -9,475
Lucro (prejuizo) operacional antes do resultado financeiro 52,194 74,225 72,879 -34,359
Variag¢do Anual (%) -237.8% 42.2% -1.8% -147.1%
Receitas (despesas) financeiras 7,511 33,572 -459,474 111,931
Receitas financeiras 99,723 198,249 392,060 732,479
Despesas financeiras -92,212 -164,677 -851,534 -620,548
Lucro (prejuizo) operacional 59,705 107,797 -386,595 77,572
Variagdo Anual (%) -203.9% 80.5% -458.6% -120.1%
Receitas (despesas) ndo operacionais, liquidas 231 -1,009 0 0
Lucro (prejuizo) antes do IR, da CSLL 59,936 106,788 -386,595 77,572
Imposto de renda e contribui¢do social -14,458 -29,268 133,431 -18,063
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio 45,478 77,520 -253,164 59,509
Variagdo Anual (%) -212.8% 70.5% -426.6% -123.5%
EBITDA 58,606 82,256 90,108 5,239
Margem EBITDA 4.1% 3.6% 2.6% 0.2%

Fonte: Fertilizantes Heringer S.A.

Em 2009, a receita liquida foi de R$ 3.192,3 mithdem uma queda de 9,4%
em relagédo a 2008. Essa queda foi resultado dordanag® volume de entregas de
27,6% e da queda do preco médio liquido de vend@9®%, em relacdo a 2008. Em

relacdo a 2006, a receita liquida aumentou 123.9%.
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O lucro bruto atingiu R$ 216,4 milhdes, em 2009lu€o bruto de 2009 foi
superior em 41,8% ao lucro bruto de 2006, que &R$ 152,6 milhdes. Apesar do
aumento no lucro bruto, a empresa piorou a margenma bao longo do tempo,

indicando descontrole dos custos.

As despesas operacionais, com aumento de 149.792066 até 2009,
contribuiram para pressionar as margens da empkesergem EBITDA da empresa

passou de 4.1% para 0.2%, no periodo analisado.

A seguir segue o Balanco Patrimonial da empresdgens indicadores de

avaliacéo.

Quadro 10 — Balango Patrimonial

Balanco Patrimonial (Em milhares de Reais) p100[} 2007 2008 2009
Ativo 811,273 1,294,723 1,891,585 1,704,581
Circulante 683,617 1,059,299 1,416,497 1,050,750
Caixa e bancos e Aplica¢des Financeiras 177,048 118,445 250,810 153,040
Contas a receber de clientes 251,457 315,345 352,375 307,320
Estoques 159,048 539,933 533,887 415,936
Outros Ativos Circulantes 96,064 85,576 279,425 174,454
Na&o circulante 127,656 235,424 475,088 653,831
Realizavel a longo prazo 42,776 50,136 129,664 303,096
Permanente 84,880 185,288 345,424 350,735
Passivo e patriménio liquido 811,273 1,294,723 1,891,585 1,704,581
Circulante 577,566 791,571 1,642,559 1,339,103
Fornecedores 381,391 390,813 846,650 600,945
Empréstimos e financiamentos 125,863 282,336 644,823 567,387
Outros Passivos Circulantes 70,312 118,422 151,086 170,771
N3ao circulante 7,269 10,325 11,767 68,712
Empréstimos e financiamentos 3,356 8,702 9,775 6,221
Outros Passivos Ndo Circulantes 3,913 1,623 1,992 62,491
Patrimonio liquido 226,438 492,827 237,258 296,766

Fonte: Fertilizantes Heringer S.A.

Indicadores 2006 2007 2008 2009
Liquidez Seca [(Ativo Circulante - Estoques)/Passivo Circulante] 0.91 0.66 0.54 0.47
Endividamento Financeiro [Dividas/(Dividas + PL)] 0.36 0.37 0.73 0.66
Retorno sobre Patrimonio Liquido (Lucro Liquido/PL) 20.1% 15.7% -106.7% 20.1%

Fonte: Autor
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Ao analisarmos os indicadores escolhidos podenetifitar o comportamento
de algumas contas do balanco da empresa. De amomid®dvoa (2008), o indicador de
liuidez seca nos mostra a capacidade da empredsoerar seus compromissos de
curto prazo, desconsiderando os estoques. A ewwldedse indicador evidencia a
diminuicdo da capacidade da empresa em honrarceeysromissos de curto prazo, a
medida que o passivo circulante aumentou de forrags mépida do que o ativo

circulante.

O indicador de endividamento financeiro demonstrégamanho relativo da
divida dentro da empresa. Segundo a analise, aeesmpuumentou o tamanho de sua

divida, no decorrer do tempo analisado.

Por dltimo, de acordo com Pévoa (2008), o retowimes o patrimoénio liquido
mede a rentabilidade dos recursos aplicados pelosistas da companhia. A analise
mostra que a empresa manteve o retorno sobre imfaito liquido no periodo, porém
com uma variacdo, expressiva, entre 0os anos, devidariacdo no lucro liquido da

empresa.

IV.2.3 — Premissas da Projecao

No calculo do DRE projetado foram utilizadas alganpaemissas que seréo

descritas, a sequir.

Para estimar a receita da Fertilizantes Heringersiderou-se o crescimento da
industria de fertilizantes nacional. Para tal, &stimada a demanda nacional por
fertilizantes com base no crescimento da populacasileira, prevista para crescer 5%
ao ano, até 2015, aproximadamente. A partir douttalda demanda nacional por
fertilizantes, estimamos a participacdo da empresamercado, chegando assim a

projecéo da receita liquida.

Os custos da empresa foram calculados com basemadsrias-primas.
Consideramos um incremento de 20% nos precos déériaseprimas no periodo
projetado. As principais matérias-primas utilizagasa producéo dos fertilizantes séo:
cloreto de potassio, uréia, sulfato de amoénia, 3H&R, fosfato reativo e nitrato de

amonia.
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Quanto as despesas operacionais foram consideoadpsrcentuais historicos
das mesmas em relacdo as receitas. Esses persdotaan mantidos e utilizados nas
projecdes dos anos seguintes.

O EBITDA projetado da companhia é representado lpel@ operacional antes
do resultado financeiro, somada a depreciacdo. phed@mcao projetada reflete a taxa

média histérica de depreciacéo de 7%.

IV.2.4 — Avaliacdo e o calculo do preco justo da a9

O DRE projetado para a Fertilizantes Heringer l@m consideracdo as
premissas do autor, mostrando toda a expectativared@mgdo ao desempenho da

empresa.

Quadro 11 — DRE Projetado

Demonstragdo de Resultados (Em milhares de Reais) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Receita bruta de vendas 3,324,671 3,552,332 3,729,949 3,916,446 4,073,104 4,195,297
Impostos e outras dedugdes de vendas -80971  -86515  -90,841  -95,383 99,198  -102,174
Receita liquida de vendas 3,243,700 3,465,817 3,639,108 3,821,063 3,973,906 4,093,123
Custo dos produtos vendidos -2,789,582 -2,911,286 -3,020,459 -3,171,482 -3,258,603 -3,356,361
Lucro bruto 454,118 554,531 618,648 649,581 715303 736,762
Receitas (despesas) operacionais -432,207 -532,850 -531,334 -563,123 -588,151 -596,264
Com vendas 299,220  -390,757 -372,995 -391,645 -407,310 -419,530
Gerais e administrativas -166,234  -177,617 -186497 -195822  -203,655 -209,765
Participagdo complementar dos empregados nos lucros 0 0 0 0 0 0
Outras receitas operacionais, liquidas 33,247 35,523 28,159 24,344 22,815 33,031
Lucro (prejuizo) operacional antes do resultado financeiro 21911 21,681 87,315 86,457 127,152 140,498
EBITDA 65,384 63,466 122961 126,708 167,566 180,022
Depreciagdo 43,973 41,786 35,646 40,251 40,414 39,524

Fonte: Projegdes do Autor

Para estimar o valor da firma, utilizou-se o métadio fluxo de caixa
descontado, sob a 6tica do fluxo de caixa paraafi@om base na projecédo do DRE, foi
estimado o fluxo de caixa operacional, onde seahtsa 0s investimentos e a variagao
do capital de giro.

Para definicdo da taxa de desconto utilizada noetopd WACC, utilizou-se o
modelo CAPM para o calculo do custo do capital podpNo calculo da estrutura de

capital, foi utilizado como capital de terceiros),(d divida apresentada no balanco
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findo em 31 de setembro de 2010. A parcela referamapital proprio (E) refere-se ao
valor de mercado da empresa em 05 de Dezembrolde @0custo da divida reflete o
percentual apresentado pela companhia em suas deagdies financeiras do terceiro
trimestre de 2010. O beta da empresa foi obtidavasr de uma regressao linear da
variacdo do ativo em relacdo ao IBOVESPA, principdice da bolsa de valores de Séo

Paulo.

Quadro 12 — Estrutura de Capital

Estrutura de Capital

D = Capital de Terceiros (Milhares de Reais) 507,156
E = Capital Préprio (Milhares de Reais) 446,422
(D +E) =(Milhares de Reais) 953,578
D/(D+E) = wd (%) 53.18%
E/(D+E) = we (%) 46.82%
Custo de Capital de Terceiros: Kd =d x (1-t) 5.68%
d = Custo da Divida (%) 8.60%
t =Imposto de renda (%) 34.00%
Custo do Capital Préprio: Ke = Rf + B x [Rm - Rf] 16.11%
Rf = Taxa Livre de Risco (%) 10.75%
[Rm - Rf] = Prémio de Risco do Mercado (%) 6.0%

B = Beta 0.89

WACC = (wd x Kd) + (we x Ke) 10.56%

A seguir, apresentamos o calculo do valor da fir@a.valor da firma
corresponde ao somatorio do valor presente dosdlae caixa para firma, projetados
até 2015, mais o valor presente do fluxo de caigapdrpetuidade. Neste caso

consideramos que os fluxos de caixa da perpetuiia@ossuem crescimento.
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Quadrol3 — FCFF

Fluxo de Caixa Operacional (Em Milhares de Reais)

EBITDA - Impostos

2010E

91,636

2011E

53,661

2012E

89,023

2013E

92,722

2014E

121,108

2015E

135,993

Variagdo do Capital de Giro (Em Milhares de Reais)

Varia¢do de Capital de Giro 33,357 13,508 9,954 8,957 9,157 5,917
Capital de Giro Liquido 155,668 169,176 179,131 188,087 197,244 203,161
Ativa Circulante 728,870 767,386 799,773 839,761 866,819 892,824
Contas a Receber 270,308 288,818 303,259 318,422 331,159 341,094
Prazo Médio de Contas a Receber 30 30 30 30 30 30
Receita Liquida 3,243,700 3,465,817 3,639,108 3,821,063 3,973,906 4,093,123
Estoques 458,561 478,568 496,514 521,340 535,661 551,731
Prazo Médio de Permanencia em Estoque 60 60 60 60 60 60
Passivo Circulante 573,202 598,209 620,642 651,674 669,576 689,663
Contas a Pagar 573,202 598,209 620,642 651,674 669,576 689,663
Prazo Médio de Contas a Pagar 75 75 75 75 75 75
Custo do Produto e Servigo Prestado 2,789,582 2,911,286 3,020,459 3,171,482 3,258,603 3,356,361
Fluxo de Caixa para Firma (Em Milhares de Reais) 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
FCFF - 30,721 14,153 69,068 78,765 106,951 125,076
Fluxo de Caixa Operacional 91,636 53,661 89,023 92,722 121,108 135,993
(-) Variagao do Capital de Giro - 33357 - 13,508 - 9,954 - 8,957 - 9,157 - 5,917
(-) Gastos Liquidos de Capital (Investimentos) - 89,000 - 26,000 - 10,000 - 5,000 - 5,000 - 5,000
Valor da Firma (Em Milhares de Reais) 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Valor Presente dos Fluxos de Caixa para Firma - 30,721 12,801 56,502 58,279 71,574 75,706
Anos 0 1 2 3 4 5
WACC 10.56% 10.56% 10.56% 10.56% 10.56% 10.56%
FCFF - 30,721 14,153 69,068 78,765 106,951 125,076
Valor Presente da Perpetuidade 716,738
Perpetuidade 1,184,136
Crescimento (g) 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fonte: Projecoes do Autor

A partir do valor da firma estimado, podemos cacu preco justo da agao.
Que consiste na subtracdo da divida liquida da esappelo valor da firma, dividido

pelo numero de acoes.




Quadro 14 — Valor Justo da Acao

Preco Alvo Fertilizantes Heringer (FHER3)
| Valor da Firma* = 960,878 |
| Divida Liquida™ = 400,148 |
| Valor de Mercado Estimado* = 560,730 |
| Nuamero de Agdes (Milhares) = 48,471 |
| Valor Justo da Acdo = 11.57 |

*Em milhares de Reais

De acordo com a andlise apresentada neste captyliieco justo da acédo da
empresa Fertilizante Heringer é de R$11,57. O @mesenta um potencial de
valorizagdo de, aproximadamente, 25% sobre o prégho da acdo, R$9,27, no més de
Novembro de 2010.

Por fim, o quadro abaixo mostra o intervalo no qupleco da acao pode variar,

levando em consideracao as ponderacoes feitas delonde precificacao.

Quadro 15 — Analise de Sensibilidade do Preco Justo

9.56% 10.06% 10.56% 11.06% 11.56% 12.06% 12.56%

13.03 11.88 10.82 9.85 8.97 8.15 739 6.70 6.05
1391 12.66 1152 10.48 9.54 8.67 7.36 712 6.44
= 14.87 1351 12.29 11.17 10.15 9.23 8.37 759 6.36
'E 1595 14.46 13.13 11.92 10.83 9.83 892 8.08 731
'g 17.14 1551 14.06 12.75 11.57 10.50 9.52 8.62 71.80
18.49 16.69 15.09 13.66 12.38 11.22 10.17 9.21 8.33
o 20.01 18.01 16.25 14.68 13.28 12.02 10.88 9.85 8.91
21.75 1951 17.54 1581 14.27 12.90 11.67 10.55 9.54
23.75 2121 19.01 17.08 1539 13.88 1253 1132 10.23

Fonte: Autor
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CAPITULO V — CONCLUSAO

Esta monografia aborda os aspectos de analises tedoséde avaliacéo
fundamentalistas. Os investidores buscam incessante descobrir qual o preco justo
de uma acgdo, mais do que isso, todos querem esa#h&re os ativos disponiveis,

aqueles que lhe podem oferecer maior retorno dadoivel de risco desejavel.

A andlise do valor intrinseco de uma acao vai maiéon de célculos baseados
em numeros apresentados pelas empresas. O pregmale@cao esta em constante
oscilacdo sendo causa e efeito do dinamismo doaaherfanceiro global. No decorrer
deste estudo, foi possivel compreender as limitagés modelos existentes, bem como

suas capacidades em obter uma precificacao reaitidos financeiros.

Desta maneira, 0s capitulos iniciais tiveram corb{etivo mostrar quais os
fatores relevantes para avaliar o preco de uma agémmo estes valores interagem com
o resultado da empresa. Compreender o contexto andertilizantes Heringer esta
inserida, proporciona ao investidor ter maior dahdade em relagdo as mutagdes nos

fatores macroecondmicos e seus impactos sobre;o geeacao.

O resultado obtido no modelo de fluxo de caixa oesxlo mostra que 0 prego
da acdo da Fertilizantes Heringer possui um paéncie valorizacdo de
aproximadamente, 25%, sobre o preco médio da &#H27, no més de Novembro de
2010.

Cabe ressaltar que se trata de um trabalho acanlénéo representando uma

opinido de investimento.
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