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Ticker FHER3
Preco Mercado em 12/8/2010 R$ 7,55
Preco Potencial para 30/6/2011 Revisao
Potencial de Valorizacao -
Setor Fertilizantes
Free Float 32,2%
Payout -

Min (52 sem) R$ 5,98
Max (52 sem) R$ 12,88
Volume R$ (21 d) 939.890

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento
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Fonte: Economatica

Analise de Investimento

Fertilizantes Heringer S.A.
Resultado 2T10

13/8/2010

Queda nos precos leva a novo prejuizo

A Heringer registrou prejuizo liquido de R$ 50,1 milh8es no 2T10, totalizando
R$ 68,9 milhdes negativos no 1S10. Os principais fatores que contribuiram
para o desempenho foram (i) a queda de 19,3% no preco médio de vendas;
(i) R$ 10,3 milhdes referentes aos custos da unidade de Paranagua que se
encontra parcialmente paralisada devido a Acdo Civil Publica em tramite; e
(iif) aumento de 3,0% das despesas SG&A.

Apesar do resultado ruim, a Cia. teve bom desempenho de vendas em
relacdo ao mercado, com 15,2% de crescimento, ante 1,8% do mercado. No
comparativo semestral, as taxas foram de 26% e 4,2%, respectivamente.
Cabe lembrar que o segundo trimestre € o0 que apresenta menor volume de
venda de fertilizantes dentro do calendario agricola.

Ainda em relagédo as vendas, o numero de clientes da Heringer apresentou
ligeiro decréscimo de 1,0% em 2T10 e de 3,0% em 1S10, em relagdo aos
mesmos periodos de 2009. Apesar disso, a empresa obteve incremento
market share, que atingiu 17,5% no 2T10, 2,6 pp acima do verificado no
2T09, e 19,0% no 1S10 (+3,0 pp na comparagdo com o 1S09).

Andlise de Desempenho

R$ Mil 2T10 A% 2T09 1S10 A% 1S09
Receita Operacional Liquida 532,5 -8,5% 1.185,2 -3,1%
Lucro Bruto 8,6 -57,4% 70,5 11,4%
Margem Bruta (%) 1,6% -1,9 p.p. 5,9% -0,7 p.p.
EBITDA -36,7 - -26,7 )
Margem EBITDA (%) -6,9% -4,1 p.p. -2,3% -1,9 p.p.
Lucro Liquido -50,1 - -68,8 -
Margem Liquida (%) -9,4% - -5,8% -

Fonte: Empresa e BB-BI

O faturamento bruto da companhia no 2T10 ficou em R$ 543,4 milhdes, 8,9%
de decréscimo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, devido a
diminuicdo dos precos praticados, haja vista o repasse do arrefecimento dos
precos das matérias-primas ao produtor. O incremento de 15,2% no volume
entregue néo foi suficiente para amenizar esse efeito.

Nesse periodo o volume de vendas dos produtos especiais foi 35,1% maior
que no mesmo periodo de 2009. Tal fato que mostra a estratégia de
diferenciacdo da companhia no mercado, focando produtos especificos para
diferentes culturas e distanciando-se dos cereais soja e milho. Os produtos
especiais sdo mais elaborados e possuem melhores margens de
contribuigdo.

A receita liquida do trimestre somou R$ 532,5 milhdes, apresentando
decréscimo de 8,5%, acompanhando a queda do faturamento bruto.

A Heringer apresentou CPV de R$ 523,9 milhées no 2T10, 6,8% menor que
no 2T09. Nesse CPV pesaram os R$ 10,3 milhdes, referentes aos custos da
unidade de Paranagud, que esta parcialmente paralisada devido a Agéo Civil
Puablica em tramite. Dessa forma, a Margem Bruta ficou em 1,6% (-1,9 p.p.,
em relagéo ao 2T09).



Andlise de Investimento Z BBINVESTIMENTOS

As despesas operacionais representaram 11,7% da receita liquida, elevando-se em 3,0 p.p. na comparagao
com o 2T09. O aumento da representatividade das despesas deriva principalmente das despesas de
vendas, referentes ao expressivo aumento do volume de entregas, comissGes e deslocamento de
representantes comerciais, despesas com propaganda e publicidade, despesas de manutencdo, Tl e
consultorias e salarios e encargos. Com isso, o EBITDA trimestral foi de R$ 36,7 milhGes negativos, prejuizo
127% superior ao apresentado no 2T09.

No 2T09, houve forte impacto da variagdo cambial no passivo da Cia., gerando resultado financeiro negativo
de R$ 28,8 milhdes. Cabe ressaltar que a empresa possui politica de hedge para mitigar o risco cambial
sobre o passivo em dolar oriundo das importacdes de matéria prima.

Funding

A alavancagem (D/D+PL) esta em 72,7%, com 98,3% concentrados no curto prazo. O endividamento
atrelado a moeda estrangeira, 0 mais relevante, que representa 94,9% da receita bruta, refere-se a
financiamentos feitos através do Programa Brasileiro de Financiamento de Importacéo, para importacdo de
matérias-primas, com prazo de pagamento variando entre 180 e 270 dias. Considerando as disponibilidades
da empresa, a Divida Liquida é de R$ 514,1 milhdes.

R$ Milhdes 2T10 A% 1T10
Divida Bruta 606,2 4,46%
Divida Liquida 514,1 10.1%
Divida Liquida / EBITDA (2009 - anual) 102,6x 9,1%
Divida CP / Divida Bruta 98,3% -0.8 p.p.
Divida Moeda Estrangeira / Divida Bruta 94,9% -3.6p.p.
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 72,7% 5.1p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI

Opinido do Analista

A Heringer divulgou um resultado fraco no trimestre, marcado por queda nos precos médios de
comercializagdo, em meio ao cenario de forte competitividade, o que contraiu suas margens de
rentabilidade. Além disso, houve parada na planta de SSP e acido sulfirico em Paranagua, o que forgou a
compra de matérias-primas de terceiros em um momento em que a empresa ainda incorre em custos fixos
para sua implantagéo.

Como pontos positivos no trimestre, podemos destacar: (i) o aumento do volume de vendas e do market
share, e (ii) o incremento nas vendas dos produtos especiais, que possuem maior valor agregado.

O cenério ainda nos parece de muita incerteza. Ainda que, no més de julho, as cotagSes das commodities
agricolas tenham apresentado um rali, as projecées da USDA para a safra 10/11 ndo sdo favoraveis aos
precos dos grdos. Em suma, a estimativa de queda na produtividade dos gréos para 10/11 ndo seria
suficiente para reduzir os niveis de estoques mundiais, dado o forte volume de produgdo da safra 09/10,
principalmente nos EUA e América do Sul.

Sendo assim, percebemos que o agricultor age com cautela e ainda segura a compra de fertilizantes da
préxima safra, tentando evitar perdas. E provavel que haja concentragdo de compras no segundo semestre,
modificando a sazonalidade tipica do setor.

Para os préximos resultados, acreditamos em uma menor volatilidade dos precos das matérias-primas e
também do cambio. Dessa forma, podera existir incentivo para os produtores utilizarem fertilizantes para
obter melhor produtividade por hectare, o que podera beneficiar a empresa.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questédo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, institui¢do a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servigos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracéo é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliérios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢éo, alienagédo e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- Nao mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Ainstituicio pode ser remunerada por servigos prestados nem possui relacdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou
possuir relagées comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Ainstituicio nao possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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