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ME D E N FERTILIZANTES HERINGER S.A..,
Avenida Irene Karcher, n° 650, Betel
Paulinia - SP
19 de dezembro de 2022

Prezado Senhor Julio Enrique Varela Gubitosi,

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 27.936.447/0001-23,
apresenta a seguir laudo de apuracdo do valor da Fertilizantes HeringerS.A. (“Fertilizantes
Heringer” ou “Companhia”), inscrita no CNPJ/MF sob o n° 22.266.175/0001-88 para

atendimento ao Art. 9° da Resolucgo CVM n° 85, seguindo os requisitos do Anexo C da referida
MEDEN CONSULTORIA

Rua 1° de Marco, 23 -22°

andar

Resolugéo, de acordo com a Proposta comercial MA-0187/22.

Agradecemos a oportunidade de assessord-los e nos colocamos @& disposicdo para quaisquer
Rio de Janeiro

CEP: 20010-000

esclarecimentos.

Assinado de forma
Tel.(21) 2507-3552 ANTO N IO digital por LUCAS Assinado de forma
ANTONIO LUIZ digital por LUCAS
LU IZ FEIJO FELJO NICOLAU PASQUALlNI DE PASQUALINI DE
: LIMA:14093607 LIMA:14093607761
N |CO LAU Dados: 2022.'1 2.'1 2 Dados: 2022.12.19
14:49:24 -03'00 761 12:01:26 -03'00"

Antonio Luiz Feij6 Nicolau — Sécio Diretor. Lucas Pasqualini de Lima — Sécio Diretor
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Sumdrio Executivo

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”),
inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da
Fazenda (CNPJ/MF) sob o n°® 27.936.447/0001-23, foi
contratada para realizar a apuragéo do valor da Fertilizantes
Heringer para fins de atendimento ao Art. 9° da Resolucdo CYM
n° 85, no contexto da Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) de
acées da Companhia realizada pela sua controladora Eurochem

Comércio de Produtos Quimicos Ltda (“EuroChem”).

Com base no Art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 85, tem-

se:

“Arf. 13 O laudo de avaliacéo deve indicar o valor da

Companhia segundo os seguinftes critérios:

l.  preco médio ponderado de cota¢cdo das ag¢ées da
Companhia objeto no ambiente de mercado organizado
de valores mobiligrios em que sdo admitidas ad
negociagdo, discriminando os precos das ag¢ées por

espécie e classe:

a. nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a
divulgagdo até a data do fato relevante, e

b. entre a data de divulgacdo do fato relevante e a
data do laudo de avaliacéo,

/l.  valor do patriménio liquido por acdo da Companhia
objefo apurado nas Ultimas informacées periédicas
(anuais ou frimestrais) enviadas @ CVM;,

/ll.  valor econémico da Companhia avaliada, com indica¢éo,
inclusive, do valor por a¢éo, calculado por, pelo menos,
uma das seguintes metodologias:

a. fluxo de caixa descontado,

b. multiplos de mercado, ou

c. mdultiplos de transacdo compardveis, conforme se
entender fundamentadamente mais adequado ao
caso da Companhia, de modo a avalig-la
corretamente, e

IV.  outro critério de avaliagdo escolhido pelo avaliador
geralmente aceito no ramo de atividade da Companhia

avaliada, previsto em Lei ou aceifo pela CVM, para a



indice | Sumério Executivo | Informagées sobre o Avaliador | Notas Importantes | Informagées sobre a Companhia Avaliada | Andlise do Setor | Base de Informagées e Critérios

de Avaliagéo | Avaliagéo — Cotacdo Média das Agdes em Bolsa | Avaliag@o — Patriménio Liquido Contébil | Avaliagao — Fluxo de Caixa Descontado | Concluséo | Anexos

definicGo do preco justo ou intervalo de valor, se for o

caso, e ndo abrangido nos incisos anteriores.”

Neste contexto, o presente laudo de avaliacéo tem por objetivo
dar suporte @ OPA realizada pela EuroChem, avaliando a

Companhia pelos Critérios | (a e b), Il e lli(a) supracitados.

A data base da avaliagéo é 30 de setembro de 2022, com base
na Oltima Informagdo Trimestral (ITR) divulgada pela

Companbhia.
Sele¢do da Metodologia

Valor Patrimonial: Reflete o valor contabil da Companhia,
néo capturando possiveis beneficios econémicos de ativos
tangiveis e intangiveis que ndo s@o reconhecidos
conforme a norma contdabil vigente;

Preco Médio Ponderado YWAP: Preco médio ponderado
das acées da Companhia cotadas em bolsa em (a) 12
(doze) meses imediatamente anteriores & data da
divulgacéo do fato relevante (20 de dezembro de 2021)
e; (b) Entre a data da divulgacdo do fato relevante e a
data da emissGo do presente relatério (19 de dezembro

de 2022). E afetada por flutuacées de mercado e

especulacdo de investidores, principalmente apés o
anuncio da OPA, podendo néo refletir adequadamente o
valor justo da Companhia; e

Fluxo de Caixa Descontado: E baseado na perspectiva de
rentabilidade futura da Companhia, considerando todo o
potencial de geracdo de beneficios econémicos, o risco
atrelado a ele e o conceito de valor do dinheiro no
tempo. Sendo assim, entendemos que este critério se
apresenta como o mais adequado para definir o valor

justo das agées da Companhia.
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Resumo dos Resultados

A tabela abaixo resume as conclusées encontradas pela Meden Consultoria neste laudo de avaliacéo:

VALOR ECONOMICO DA HERINGER POR ACAO

19,89
o o tvn e . Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado da Firma
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 18,9 ’ , . ,
N 8,9¢ . 20,86 com WACC de 13,8% a.a. e perpetuidade de 5,1%
20,1 L . .
VWAP ANTERIOR AO FATO RELEVANTE Preco médio ponderado pelo volume financeiro
transacionado de 20/12/2020 a 20/12/2021
17,08
. o et e e Preco médio ponderado pelo volume financeiro
VWAP POSTERIOR AO FATO RELEVANTE =
I fransacionado de 21/12/2021 a 21/11/2022
7,27 e
VALOR PATRIMONIAL Patriménio Liquido™ na data-base de 30 de setembro

de 2022
Metodologia mais adequada
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Informacgdes sobre o Avaliador

A Meden Consultoria é uma empresa habilitada para exercer os
trabalhos de perito avaliador para os processos de fuséo, ciséo,
incorporacdo, troca de acées, fechamento de capital e afins, nos
mais diversos segmentos econdémicos que incluem atividades
empresariais em empreendimentos relacionados & concesséo
e/ou permissGo de obras e servicos publicos, construcéo civil,
telecomunicacées, siderurgia e metalurgia, geracéo de energia,
construcdo naval, agronegécio e servicos financeiros, entre

outros.

A seguir, apresenta-se o curriculo dos principais profissionais

envolvidos na elaboracéo e revisdo deste estudo de avaliagéo:

Antonio Nicolau — CEO da Meden Consultoria. Advogado, com
experiéncia de mais de 40 anos. Foi durante dez anos auditor
externo de Big 4, Diretor de Obrigacdes Corporativas de
Instituicdo Financeira de grande porte durante dez anos e ha

mais de 20 anos atua no mercado de consultoria.

Fellipe Franco Rosman - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.

Economista pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de

Janeiro (PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estacio de Sa
(UNESA), com cursos de especializacgo em matematica na
Universidade Federal Fluminense (UFF) e psicologia na
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), hd mais de 10
anos atua no mercado de avaliagdo de negécios, tendo vasta
experiéncia em treinamentos técnicos nas dreas de financas,

avaliacdo de ativos e normas de avaliagdo.

Mauricio Emerick Leal - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
(FGV-R)),
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela
Universidade Estacio de Sa (UNESA), com cursos na ESADE
Business School (Barcelona) e INDEG-ISCTE Executive Education

Mestre em  Administragéo Economista  pela

(Lisboa), atua no mercado de avaliagGo ha mais de 10 anos
como lider de equipe nas dreas de Business Valuation, Gestdo
Imobiliaria, Gestdo de Ativo Fixo. Cursou o BV 301 - Avaliacéo
de Ativos Intangiveis pelo Institute of International Business
Valuers (lIBV), joint venture da ASA com o CICBV (Canadian

Institute of Chartered Business Valuators).
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Lucas Pasqualini de Lima - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Engenheiro pela Universidade Federal Fluminense (UFF), com
graduacdo sanduiche na Universitat Politécnica de Catalunya
(UPC) na Espanha, com Cursos de ExtensGo em Financas e
Contabilidade pela University of La Verne (EUA) e Pés-graduacéo
em Direito Societdrio e Mercados de Capitais pela Fundacéo
Getulio Vargas (FGV). H& 10 anos atua no mercado de
avaliagbes em  transagdes  corporativas, restruturacdes
societdrias, fairness opinion, corporate finance, gestdo de ativo

imobilizado, avaliagéo imobilidria, entre outros projetos.

Seguindo as normas internas da Meden Consultoria, este
relatério foi realizado pela equipe técnica descrita acima e
revisado por um dos seus sécios responsaveis. Ainda, a Meden

Consultoria, junto com seus sécios e avaliadores declara:

Néo ser titular de nenhum titulo de valores mobilidrios de
emissdo da Companhia objeto deste relatério;

Néao ter conflito de interesses ou conhecimento sobre
existéncia de circunst@ncias relevantes que comprometam
nossa posicdo de independéncia em relagdo a este trabalho;
Néo possui outras informagdes comerciais e crediticias de

qgualquer natureza que possam impactar o Laudo de

Avaliacéo;

O processo de aprovacdo interna deste Laudo incluiv a
revisdo metodolégica e de calculos pela lideranga da equipe
envolvida no trabalho, incluindo os sécios responsaveis pela
avaliagdo.

Para emissdo do presente relatério, a Meden Consultoria
receberd a comisséo fixa no valor de R$ 188.700,00 (cento e
oitenta e oito mil e setecentos reais), independente do
prosseguimento ou néo da operacéo de OPA.

Exceto pelo presente trabalho, cujos honordrios estéo
descritos acima, ndo hd, e ndo houve nos 12 meses
anteriores ao pedido de registro da OPA, qualquer relagdo
comercial entre a Meden Consultoria e a EuroChem, ou a
Fertilizantes Heringer; e

A Meden Consultoria, bem como o mercado, em geral,
tomou conhecimento sobre a informacéo adicional as ja
constantes em suas Demonstracées Financeiras referentes a
Fase 1 da Investigagio em Curso, divulgada por meio de
Fato Relevante em 23 de novembro de 2022, que trata do
possivel superfaturamento na contratacdo de determinados

servicos e compra ativos. Conforme Fato Relevante, héa
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evidéncias de fraude no processo de contratacdo de servigos,
o que acarretar6 um wrife-off no montante de
R$ 50,7 milhdes no imobilizado da Companhia. Desta forma,
destacamos o ajuste deste evento subsequente ao patriménio
liguido contdbil da Companhia em nossas andlises. Ainda, o
advindo de novas informacdes poderd impactar nossas

Conclusées.
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A equipe envolvida, na sua trajetéria profissional, ja participou de centenas de projetos envolvendo avaliagées em empresas de todos os
portes e segmentos, inclusive de capital aberto. Relacionamos abaixo alguns dos trabalhos recentes elaborados pela equipe da Meden

Consultoria:

Oi S.A — Em Recuperagdo Laudo de avaliagéo do Patriménio Liquido a Mercado de Oi S.A. e Telemar Norte Leste S.A. para fins de
Judicial e Telemar Norte célculo de relagéo de troca de acées, para fins de atendimento o art. 264 da Lei das S.A.

Leste S.A. — Em Recuperagdo

Judicidl

Andrade Gutierrez Laudos de avaliagdo do Patriménio Liquido Contdbil para fins de incorporacéo e relacdo de troca da
Participacéo S.A. Andrade Gutierrez Concessées S.A., de acordo com o previsto nos art. 226, 227 e 264 da Lei das S.A.
Equatorial Energia S.A. Laudo de avaliagdo a valor justo das acées da Echoenergia S.A., no contexto da sua aquisicdo pela

Equatorial Energia S.A., para fins de atendimento ao art. 256 da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.).

CCAB Agro S.A.. Elaboragéo de Laudos de Avaliacggo da CCAB Agro para fins de teste de Impairment dos ativos da
Companhia e reviséo de vida 0til dos ativos intangiveis.

Hospital Mater Dei S.A.. Laudo de avaliagdo do Patriménio Liquido a Mercado do Hospital Mater Dei e do Hospital Porto Dias
para fins de célculo de relagéo de troca de acées, para fins de atendimento o art. 264 da Lei das S.A. e
para atendimento ao art. 256 da Lei das S.A..

Grupo PDG Em Recuperagdo Judicial- Laudo de avaliagdo para determinar o valor justo da divida renegociada com
base no Plano de Recuperacdo Judicial do Grupo.

Jereissati Participagées S.A.  Laudo de avaliagéo do Patriménio Liquido a Mercado de Jereissati Participagdes S.A. e Iguatemi Empresa

de Shopping Centers S.A. para fins de cdlculo de relacéo de troca de acdes, para fins de atendimento o
art. 264 da Lei das S.A.
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Notas Importantes

A leitura das informagdes a seguir é imprescindivel para a compreenséo das limitacées de responsabilidade do presente relatério:

As projecdes apresentadas neste documento séo fruto de
discussbes técnicas envolvendo todas as partes, sendo
importante enfatizar que a Meden Consultoria néo é
responsdvel e ndo fornece garantias quanto a efetivagéo
dessas;

Declaramos néo ter conflito de interesses ou conhecimento
sobre existéncia de circunstancias relevantes que
comprometam nossa posicdo de independéncia em relagéo
a este trabalho. Notadamente, ressaltamos que nossos
honordrios néo estdo de forma alguma vinculados a nossa
concluséo.

Declaramos néo ter conhecimento de qualquer acdo da
Contratante com a intengdo de direcionar, limitar ou
dificultar nossos trabalhos, inclusive no que tange a prética
de atos que possam ter comprometido nosso acesso a
informacgdes relevantes para nossa concluséo;

Este relatério néo representa, sob nenhuma hipétese,

aconselhamento ou recomendacdo por parte da Meden

Consultoria, sendo a decisGo a respeito da utilizagdo das
informagdes aqui contidas de responsabilidade Unica e
exclusiva daquele que o acessar. Dessa forma, a Meden
Consultoria, seus sécios e profissionais s@o isentos de
responsabilidade sobre qualquer prejuizo decorrente da
efetivag@o da transacdo na qual este relatério se insere;

O escopo deste trabalho nédo inclui auditoria de
demonstracées financeiras. Adicionalmente, este trabalho
néo deve ser apresentado ou distribuido a terceiros sem a
prévia autorizacdo da Meden Consultoria;

Reservamo-nos o direito de revisar os cdlculos incluidos
neste relatério e de revisar nossa opinido caso tenhamos
conhecimento posterior de informagées néo disponiveis por
ocasido da emisséo deste relatério; e

Assumimos, a ndo ser quando comunicados do contrdrio,
gue inexistem énus ou gravames atingindo as sociedades

objeto da nossa avaliagéo.
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Informagées sobre a Companhia Avaliada

A Fertilizantes Heringer foi fundada pelo
FERTILIZANTES
engenheiro agrénomo Dalton Dias
Heringer na cidade de Manhuagu, Minas

Gerais, em 1968.

HERINGER 'nicialmente, a

fertilizantes aos produtores de café e, em

empresa  fornecia
1973, iniciou a sua expanséo e se instalou no Espirito Santo com

o objetivo de atender ao estado, ao Rio de Janeiro e a Bahia.

Em 2004, a empresa recebeu um aumento do capital social
decorrente do investimento da AIG Capital Partners e, em 2007,

abriu o capital e ingressou no Novo Mercado da BM&FBovespa.

A Fertilizantes Heringer protocolou o pedido de recuperacéo
judicial em 2019, que foi homologado em fevereiro de 2020,
para negociar uma divida de mais de 2 bilhées de reais.
Posteriormente, no dia 16 de fevereiro de 2022 a Companhia
informou que protocolou o pedido de encerramento da
recuperacdo judicial — que foi encerrado no més subsequente

pelo juiz - devido ao decurso do prazo de dois anos contados da

concessdo de sua recuperagéo judicial e cumprimento das

obrigagées assumidas no émbito do plano aprovado.

Na data-base do laudo, a usina de Rio Grande se encontrava
hibernada. Entretanto, havia a expectativa de reativa-la, fato que
j@ se concretizou na data de emissdo deste relatério. Portanto,
na presente data, a Fertilizantes Heringer detém 12 unidades de
producdo ativas e 2 unidades hibernadas, totalizando 14
unidades, com capacidade instalada de 4.445 k/tons, nas

regides Centro-Oeste, Nordeste, Sudeste e Sul.

Porto Alegre

“ Rio Grande ® Unidades Ativas
@ Unidades Hibernadas

Figura 1: Localizacdo das unidades
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Figura 3: Unidade Candeias Figura 5: Unidade Rio Grande
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Seus produtos sdo divididos em duas categorias:

Fertilizantes Bdsicos e Formulas NPK: os fertilizantes
basicos s@o representados pelas matérias-primas ureiq,
cloreto de potdssio, sulfato de aménio, SSP, TSP, MAP,
DAP, entre outros; e

Fertilizantes Especiais: s@o fertilizantes em grande parte
exclusivos da Companhia, sendo a Linha Solo, Linha Ferti

e Linha Foliar.

A Fertilizantes Heringer comercializa seus produtos por meio de
vendas de formulacées e elementos simples provenientes de
varias matérias-primas. O processo produtivo de fertilizantes
consiste na mistura de granulos de macronutrientes, com ou sem
micronutrientes e/ ou aditivos, de acordo com a necessidade da
cultura e do solo. O processo produtivo da Companhia
corresponde @ Ultima fase da cadeia de producéo das Misturas

NPK.

Desse modo, pela empresa ter boa parte de sua matéria-prima
proveniente de importacdes, ela estd sujeita aos precos
internacionais dos insumos e, consequentemente, da variacGo

cambial e questées econédmico-politicas externas.

Néo obstante, o seu produto é utilizado para a plantagéo de
diversas commodities que possuem cotagdes internacionais.
Assim, ambos tendem a seguir o mesmo padréo de variagdo em
seu preco e, portanto, a Companhia consegue repassar os custos

das matérias-primas ao vender o seu produto final.

A seguir é apresentado a receita histérica da Companhia e o seu

crescimento:

Receita Operacional

6.000 120%
5.000 70 ?0%
4341 4210 | gon
4.000
30%
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Estratégia de crescimento

De acordo com a Companhia, ha o intuito de buscar solidificar a

sua posicdo de lideranca no mercado, por meio da expansdo de
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suas atividades principalmente no segmento de varejo, do Gestdo de pessoas: a Companhia adotou uma
desenvolvimento continuo de novos produtos adequados as ferramenta informatizada que permite visualizar e gerir a
necessidades de seus clientes e da integragéo vertical de suas estrutura de necessidades, diagnésticos, treinamentos e
atividades. Os principais componentes da estratégia da desenvolvimento de seus colaboradores.

Companhia sdo os seguintes: Vantagens compefifivas

Modelo de gestdo, a forca de sua marca, estratégia A Companhia acredita que suas principais vantagens

comercial flexivel e sua estrutura de baixo custo; - _ .
competitivas sdo as seguintes:

Integracéo vertical na cadeia de fosfatados de baixa

3 ) A Companhia acredita estar bem-posicionada para se
concentragéo, visando alcangar um melhor

.. . - beneficiar do crescimento esperado para o mercado de
posicionamento estratégico no setor de fertilizantes;

5 .. ) fertilizantes para os proximos anos devido ao (i) seu foco
Foco em suas operacées de varejo, visando ampliar sua

) ) primdrio no mercado de fertilizantes, (ii) sua capacidade
atual base de clientes, que atualmente estdé em torno de

. - . de aumentar sua participacéo de mercado nas dreas nas
mais de 40 mil clientes ativos;

. . uais |@ atua e (iii) sua capacidade para atender diversos
Aumento da producdo e fornecimento de Fertilizantes d I (i) P P

.. . segmentos do agronegécio;
Especiais. Em resposta a tendéncia do mercado de g g g

L . - . Vendas geograficamente equilibradas e base de clientes
agronegécio, a Fertilizantes Heringer pretende aumentar

C g . - .. diversificada por cultura;
significativamente sua carteira de Fertilizantes Especiais,

) ) ) ) Estrutura logistica de abastecimento e distribuicéo
por meio de investimento em desenvolvimento de novas

3 L. favoravel e ampla rede de distribuicéo;
formulacées, novos produtos e corpo  técnico

especializado; e
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Posicdo de destaque no mercado e marca altamente
reconhecida, estimando estar entre as trés maiores
empresas de fertilizantes do mercado brasileiro;
Diversificado portfélio de produtos e servigos, oferecendo
aos clientes aproximadamente 3 mil tipos de formulacées,
desde fertilizantes bdasicos e Intermedidrios a misturas
NPK e fertilizantes especiais;

Fornecimento de matérias-primas a custo competitivo, em
virtude da escala de suas operacées, a empresa se
beneficia do fato do Brasil (i) ser o quarto maior mercado
consumidor de fertilizantes no mundo e (ii) possuir
sazonalidade de consumo concentrada no segundo
semestre de cada ano, comparada aquela dos grandes
paises consumidores localizados no hemisfério norte, cuja
demanda se concentra no primeiro semestre; e

A Companhia teve um aumento significativo na
participacdo dos fertilizantes especiais em sua receita, os
quais possuem margem bruta superior aquelas

verificadas nas férmulas NPK.

Presenca no mercado

Conforme supracitado, na data de emisséo do presente laudo, a
Fertilizantes Heringer possui 12 unidades em funcionamento,
representando uma capacidade instalada de 4.445 k/tons, e 2

unidades hibernadas, com capacidade de 980 k/tons.

Conforme informado pela administragdo da Companhia, apés a
diminuicdo / parada de producdo em diversas de suas unidades,
serd necessario um Capex de R$ 127 milhées, R$ 134 milhées e
R$ 141 milhées nos anos de 2022, 2023 e 2024,
respectivamente, para (re)Jadequacéo ao funcionamento pleno

das plantas industriais.

No periodo de 2017 a 2021, a sua participagdo no mercado ou
market share caiu cerca de 9%, conforme o seguinte grafico

evolutivo:
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De acordo com a GlobalFert, empresa especializada em fertilizantes convencionais e especiais, conforme o seguinte
inteligéncia de mercado de fertilizantes, em 2021, existiam 825 grafico:

misturadoras registradas, no Brasil, que atendiam o mercado de

Mix de Produtos

NPK. A maior concentracgéo se destacava em Séo Paulo com 299 450 ~_12,6% —10.5%
3100 ™. 304 .
. . L, . . . e =
unidades, seguida de Parand com 123 e Minas Gerais com 107. 300 271 272
250
Ademais, em 2021, a Fertilizantes Heringer ocupava a sétima 200
posico de market share no Brasil, em que as quatro maiores 150
100
empresas representavam 75,6% de presenca de mercado,
50
conforme grafico a seguir:
Convenciona Especia
Market Share Brasil 2021 1521 m 1522
10%
3% u Market Share Brasil 2021
5% = Mosaic
Yara
6% Eurocherm
Fertipar
IcL
14% Cibra
22% Fermger
u Outros

Em relacdo ao mix de produtos entregues da Fertilizantes

Heringer, a propor¢do se manteve em torno de igualitdria para
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Informacgdes histéricas

A seguir, sGo apresentados o Balanco Patrimonial e o Demonstrativo de Resultado do Periodo da Fertilizantes Heringer de 2020 a

setembro de 2022:

HERINGER DEMONSTRACOES FINAN CEIRAS HERINGER DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Balanco Patrimonial ( R$ mm ) SALDO EM | SALDO EM | SALDO EM Balanco Patrimonial ( RS mm ) SALDO EM | SALDO EM | SALDO EM
31/12/2020 |31/12/2021 | 30/09/2022 31/12/2020 |31/12/2021 |30/09/2022
ATIVO CIRCULANTE 937 2.046 2.316 PASSIVO CIRCULANTE 692 1.1983 1.474
Caixa e equivalentes de caixa 40 31 29 Fornecedores 318 422 938
Contas a receber 187 317 507 Fornecedores RJ 1 1
Estoques 588 1.509 1.480 Empréstimos e financiamentos 268 483 221
Impostos a recuperar 33 80 123 Obrigagées com pessoal 17 23 16
Imposto de renda e contribuigdo social a recuperar 60 53 100 Obrigagées com pessoal - RJ 8 0 0
Outros ativos 30 56 77 Imposto de renda e contribuicdo social a recuperar 37
ATIVO NAO CIRCULANTE 874 835 743 Tributos a recolher 4 2 2
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 449 364 243 Adiantamentos de clientes 21 58 215
Contas a Receber 0 1 Outras obrigagées 56 168 81
Impostos a recuperar 254 203 166 PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.267 1.169 1.144
Imposto de renda e contribuicdo social a recuperar 114 75 9 Fornecedores 13 29 9
Outros ativos 10 28 8 Fornecedores - RJ 574 655 669
Créditos tributdrios adquiridos 35 38 40 Empréstimos e financiamentos 40 18 0
Depésitos judiciais 20 21 19 Empréstimos e financiamentos - RJ 347 313 341
Ativo néo circulante mantido para venda 16 ProvisGo para contingéncias 35 48 55
IMOBILIZADO 418 464 494 Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 258 106 69
INTANGIVEL 7 7 7 PATRIMONIO LIQUIDO (148) 519 442
TOTAL DO ATIVO 1.811 2.881 3.060 Capital social 586 586 586
Ajuste de avaliagdo patrimonial 38 38 37
Resultado do periodo (772) (104) (181)
TOTAL DO PASSIVO 1.811 2.881 3.060
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HERINGER DEMONSTRACOES CONTABEIS
SALDOS EM SALDOS EM SALDOS EM
DRE ( R$ mm )
31/12/2020 31/12/2021 30/09/2022
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2.242 4,341 4.210
Receita com Vendas 2.242 4.341 4.210
DEDUCOES (28) (50) (91)
Devolucdo das vendas (7) (10) (12)
Impostos sobre as vendas (26) (52) (83)
Incentivos fiscais ICMS (PSDI) 3 2
Incentivos fiscais ICMS (Desenvolve) 5 10 3
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.214 4,291 4.119
Matérias-primas e materiais de produgdo (1.813) (3.182) (3.796)
Pessoal (84) (108) (96)
Outros gastos - - (8)
Despesas com fransporte (49) (62) (59)
Despesas comerciais (19) (35) (29)
SG8A (65) (81) (68)
Programa de participacéo nos resultados 9) (16) (4)
EBITDA 175 808 59
Mg Ebitda 7,79% 18,60% 1,40%
Depreciagdo/amortizagdo (28) (28) (23)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 8 63 5
Despesas Financeiras (348) (157) (146)
EBT (194) 686 (105)
IR/CSLL (6) (19) 28
RESULTADO DO EXERCICIO (199) 667 (77)
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Andlise do Setor de Fertilizantes no Brasil

Os fertilizantes sGo compostos quimicos que podem ser aplicados
diretamente nos solos ou nas plantas, auxiliando na reposicéo

de nutrientes e no desenvolvimento dos vegetais.

Nesse contexto, existem dois grupos: os inorgénicos e os
orgdnicos. O primeiro, em sua maioria, leva nitrogénio (N),
fésforo (P) e potdassio (K) — conhecidos como NPK. O segundo é
feito a partir de produtos naturais, como esterco, humos, entre

outros.
Importacées de NPK

Em marco de 2022, por meio do Decreto n° 10.991, foi
oficializado o Plano Nacional de Fertilizantes que promove
reduzir a dependéncia externa dos tipos de fertilizantes.
Atualmente, o pais importa cerca de 85% de seus fertilizantes e,

até 2050, planeja-se reduzir para 50%.

O decreto foi sancionado durante a guerra entre a Russia e
Ucrénia que impactou diversos setores da economia mundial,
como o préprio setor de fertilizantes, uma vez que o pais

euroasidtico € um dos maiores produtores globais.

Na atual conjuntura, o Brasil consome cerca de 8% do total de
fertilizantes no mundo, sendo o principal nutriente o potdssio

(38%) seguido do fosforo (33%) e nitrogénio (29%).
Potdssio

A principal fonte de potdssio importada no Brasil, com cerca de
99,6%, provém do Cloreto de Potdssio que é extraido da
mineracdo de rochas. A seguir sGo apresentados os maiores

produtores de potdssio do mundo:

Principais Produtores de Potéssio
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Além disso, os principais paises que exportam para o Brasil sdo:

Russia com 30,4%, Canadé com 30,3% e Bielorrusia com 19,7%.
Fésforo

A principal fonte de fésforo provém da extracéo da rocha
fosfatica que originam o MAP, DAP, TSP e SSP. Os principais

produtores de fosfato do mundo séo:

Principais Produtores de Fosfato
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O Brasil importa a maioria do fosfato do Marrocos (28,5%),

China (17,7%) e Russia (17,6%).

Nitrogénio

A principal fonte de nitrogénio provém da extracdo de petréleo e
gds que sdo transformados em aménia e dcido nitrico. Os

principais produtores de nitrogénio sao:

Principais Produtores de Nitrogénio
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O Brasil importa a maioria do nitrogénio da China (22,7%),
Russia (21,4%) e Qatar (14,5%).

Preco das matérias primas

Conforme constata-se nos graficos acima, a Russia é um dos
maiores produtores das matérias primas de fertilizantes. Desse

modo, os impasses ocorridos antes e durante a guerra do pais

euroasidtico com a Ucrdnia impactaram nos precos desses
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insumos, uma vez que sangdes econdmicas foram impostas

sobre o pais.

Em relacdo ao Potdssio, a Russia é um grande fornecedor
mundial e as restricbes fizeram com que o Cloreto de Potdssio
tivesse um grande aumento em seu valor. Além disso, esse
acontecimento também impactou o nivel de precos do Fésforo
(30% do MAP importado pelo Brasil, em 2021, é proveniente da

Russia).

Anteriormente, o mundo vivenciou a pandemia do covid-19 que
estagnou a maior parte dos setores econémicos globais. Passado
o pior cendrio do virus, as atividades econémicas voltaram ao

seu normal e a demanda pelos insumos aumentou.

No caso do nitrogénio, o gds natural atingiu valores histéricos no
segundo semestre de 2021 impactados pelo clima adverso
europeu que demandou energia para o aquecimento. Assim,
houve uma grande importacdo de gds natural liquefeito dos
Estados Unidos. Além disso, a China aumentou o volume
importado para reduzir a utilizagéo de carvéo. Em paralelo, as

altas temperaturas nos Estados Unidos exigiram grande

quantidade de gds para os resfriamentos e, consequentemente,

abaixando os seus estoques.

Outrossim, a ureia, que também é nitrogenada, teve um impacto
do consumo elevado na India que necessitou de mais

importacées, aumentando os precos.

A China, por sua vez, teve uma queda nas ofertas, dado as
paralizagdes de fdabricas ocasionada pelas inspecées a fim de
diminuir a emissdo de poluentes e, em conjunto, restringiu as
exportagdes de matérias prima com o intuito de controlar a

inflagéo do pais.

Preco Médio Matérias Primas Importadas (Brasil CFR US$/1)
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Base de Informacdes e Critérios da Avaliagédo

Base de Informagodes

Na elaboracéo deste trabalho foram utilizados como insumos, Dados publicos sobre o setor de atuacdo da sociedade
dentre outros, as seguintes informag¢ées e documentos avaliadas; e
disponibilizados @ Meden Consultoria: Outras informagdes disponibilizadas, inclusive de forma

, . C verbal através de reunides e discussdes técnicas com a
DF’s auditadas histéricas;

ITRs divulgadas pela Administragéo; Administraggo da sociedade.

Organograma do Grupo; Critérios da Avaliagdo

Projeces de Fluxo de Caixa elaboradas pela Com base no Art. 13 do Anexo C da Resoluggo CYM n° 85,

administragdo da Companhia (“Project Safird"); assim devem ser adotados os critérios de avaliaggo em um laudo

Testes de impairment pelo valor em uso das Plantas de avaliacao para fins de OPA:

Industriais operacionais;

. . . “Art. 13 O laudo de avaliacgGo deve indicar o valor da
Teste de impairment pelo valor liquido de venda das

L Companhia sequndo os seguinftes critérios:
Plantas Industriais hibernadas;

. . . . l.  preco médio ponderado de cotacdo das ac¢cées da
Composicdo dos empréstimos e financiamentos;

) ) ) Companhia objefo no ambiente de mercado organizado
Entrevistas com membros das sociedades avaliadas;

y .. . . . de valores mobiligrios em que sdo admitidas a
Informacées gerenciais dos principais ativos e passivos

) negociacdo, discriminando os precos das acées por
das Companbhias;

Toll lasse:
Fato Relevante divulgado em 23 de novembro de 2022, especie e classe

referente a Fase 1 da Investigacéo;
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a. nos 12 (doze) meses imediatamente anfteriores a c. multiplos de transa¢cdGo compardveis, conforme se
divulgagdo até a data do fato relevante, e entender fundamentadamente mais adequado ao
b. entre a data de divulgacéo do fato relevante e a data caso da Companhia, de modo a avalid-la
do laudo de avaliacdo, corretfamente, e
/l.  valor do patriménio liquido por acdo da Companhia d. outro critério de avaliacdo escolhido pelo
objeto apurado nas Ultimas informac¢ées periddicas avaliador geralmente aceifo no ramo de atividade
(anuais ou frimestrais) enviadas a CVYM, da Companhia avaliada, previsto em Lei ou aceifo
/ll.  valor econémico da Companhia avaliada, com indicagéo, pela CVM, para a definicGo do preco justo ou
inclusive, do valor por ac¢éo, calculado por, pelo menos, intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido
uma das seguintes metodologias: nos incisos anteriores.”

a. fluxo de caixa descontado; Assim, procedemos & aplicacdo dos critérios | (a e b), Il e lli(a),

b. multiplos de mercado, ou . . .
conforme pormenorizado nos capitulos a seguir.
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Critério | (a e b) — Cotacdo Média das Agées em Bolsa

Abaixo, demonstramos a cotagéo das agdes da FHER3 nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores & divulgacdo até a data do fato

relevante e entre a data de divulgacéo do fato relevante e a data do laudo de avaliacéo

Cotacéo Histérica FHER3 - Média Ponderada Pelo Volume (VWAP)
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Critério Il — Patriménio Liquido Contabil

O inciso Il do Art. 13 do Anexo C da Resolucgo CVM n° 85
demanda a apresentacdo do valor do patriménio liquido por
acéo da Companhia, conforme Gltima demonstragéo financeira
enviada a CVM. Assim, consideramos o valor do patriménio
liguido da Fertilizantes Heringer constante do ITR de 30 de
setembro de 2022, ajustado conforme Fato Relevante divulgado

pela Companhia, detalhado abaixo:
Resultado da Fase 1 da Investigagao

Em 11 de agosto de 2022, por meio do Fato Relevante, a
Heringer divulgou que havia uma investigagcdo em curso que
tratava de um possivel superfaturamento na contratacdo de

determinados servicos e compra de ativos.

Conforme publicado no Fato Relevante de 23 de novembro de
2022, os assessores externos e o Comité de Investigacdo
encontraram evidéncias de fraude no processo de contratacdo de
determinados servicos, vem como o pagamento de sobrepreco e

de montantes indevidos. Com a concluséo da Fase 1 da

Investigacdo, a Companhia procedeu ao dimensionamento dos
montantes  envolvidos, tendo concluido o total de
R$ 50.717.884,14 (cinquenta milhdes, setecentos e dezessete
mil, oitocentos e oitenta e quatro reais e quatorze centavos) foi
objeto de pagamentos indevidos. Desse modo, esse valor ird
impactar na presente avaliagdo no valor indicado. Porém o

advindo de novas informacées poderda impactar nossas

Conclusées.
DEMONSTRACOES
NS FINANCEIRAS
SALDO EM
Bal Patri ial ( R
alango Patrimonial ( R$ mm ) 30/09/2022
Ativo Circulante 2.316
Ativo ndo Circulante 743
Passivo Circulante 1.474
Passivo ndo Circulante 1.144
Patriménio Liquido 442
Write-Off Imobilizado* (51)
Patriménio Liquido Ajustado 391
Qntd. de Agées (#) 53.857.284
Patriménio Liquido por Agdo (R$) 7,27

*Write-off do imobilizado em fungéo da Fase 1 da Investigacdo
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Critério lll(a)- Fluxo de Caixa Descontado

No uso dessa metodologia os avaliadores consideram que o
valor de uma empresa, ou de uma unidade geradora de caixa de
forma geral, é funcdo dos fluxos de caixa que serdo gerados por

ela e do momento no qual esses estardo disponiveis.

O fluxo de caixa projetado é trazido a valor presente por uma
taxa de desconto que leve em consideragdo os riscos inerentes

ao negdcio avaliado, assim como sua estrutura de capital
Taxa de Desconto

Conforme descrito anteriormente na metodologia de Fluxo de
Caixa Descontado, o valor de uma unidade geradora de caixa
qualquer é funcdo de sua geracdo de caixa esperada e da taxa

de desconto aplicavel.

Para célculo dessa taxa, o presente relatério mensurou o custo
ponderado de capital da Companhia. Essa taxa considera o
retorno exigido pelos acionistas e o custo do capital de terceiros,

ponderados pela estrutura de capital da Companhia.

Para estimar essa varidvel, os avaliadores utilizaram o WACC
(“Weighted Average Cost of Capital”), modelo amplamente

desenvolvido academicamente e aceito pelo mercado.

Para mais referéncias sobre o modelo verificar, dentre outros, a
obra: Duff & Phelps. 2018 Valuation Handbook — Guide fo Cost
of Capital.

Mid-Year Convention

A toxa de desconto obtida conforme descrito anteriormente é
uma taxa anual, porém, os fluxos da unidade geradora de caixa
objeto da avaliagéo ocorrem ao longo de cada um dos periodos

projetados.

Assim, o caixa gerado no inicio de cada ano deveria ser trazido a
valor presente por um fator diferente em relacdo ao caixa
gerado no final de cada ano. Como premissa simplificadora,
adotamos a convencdo de descontar os fluxos supondo que eles
sGo gerados de forma linear durante todo ano, com isso,
podemos descontd-los como se estes fossem gerados na sua

totalidade na metade de cada um dos periodos da projecéao.
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Modelagem Foi considerado uma base de prejuizo fiscal acumulado

O presente relatério utilizou a abordagem da renda para de R 1.585 milhdes, conforme ITR 3722;

. .. - . Foi considerado o valor liquido de despesas de venda das
determinar o valor econémico da Fertilizantes Heringer,

. . . unidades hibernadas, conforme laudo de avaliacdo a
considerando, entre outras, as seguintes premissas:

mercado para fins de teste de impairment, sendo o laudo

A data- liagdo é t 2022;
data-base da avaliacdo é 30 de setembro de 2022 disponibilizado @ Meden Consultoria pela administracdo

Os dados da avaliacGo s@o apresentados em termos ) .
da Companhia e seus resultados divulgados nas

nominais, ou seja, considerando a expectativa de inflagao B . . - .
Demonstracoes Financeiras da Fertilizantes Heringer;

futura; . .
! Foi considerada a retomada das operagdes da Planta do

Foi realizada projegéo por um periodo de 11 (onze) anos . . .
projesdc p P ( ) Rio Grande, conforme planejamento da administragéo da

e 03 (trés) meses, entre outubro de 2022 e dezembro de

2033;

Companhia;

Para descontar os valores dos fluxos de caixa futuros foi

Apés o ano 2033, foi considerado o valor residual da - .
P ' uvtilizada a taxa de desconto nominal de 13,8% a.a., taxa

empresa, com crescimento nominal de 5,1% a.a.,
essa calculada conforme demonstrado no anexo deste

considerando um crescimento de 2,0% no volume e 3,0% laud
audo; e

de repasse inflaciondrio ao ticket médio na perpetuidade;

. . . As premissas macroeconémicas e demais utilizadas na avaliacéo
As projecées foram realizadas considerando as

. . 3 . . . est@o descritas adiante neste capitulo.
expectativas da administragdo da Companhia relativas &
volumes de producéo, ticket médio, custos diretos, prazos

de capital de giro, entre outros;
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Premissas Macroecondmicas

As premissas macroeconémicas utilizadas na projecéo do fluxo de caixa da Companhia estéo representadas na tabela abaixo:

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PIB (Crescimento Real)  1,30% 1,10% -4,40% 4,40% | 200% 0,40% 1,80% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
IPCA 3,70% 4,30% 4,50% 10,10% | 7,00% 540% 3,40% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
IGP-M 7,50% 7,30% 23,10% 17,80% | 11,10% 4,80% 4,00% 3,20% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90%
CPI - USA 1,90% 2,20% 1,20% 7,00% | 800% 3,70% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
Cémbio (R$/US$ média) 3,66 395 516 54 5,39 52 515 514 517 52 523 526 529 532
Selic (média) 6,56% 596% 2,80% 4,80% |11,50% 12,40% 9,50% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80% 7,80%
TR - - - 0,50% | 1,90% 1,80% 1,50% 1,60% 1,70% 1,80% 1,90% 1,90% 2,00% 2,10%
Taxa SOFR 3,10% 2,00% 0,30% 030% | 340% 3,10% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%

Fonte: Relatério Focus e B3
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Receita Operacional

As receitas da Fertilizantes Heringer provém da venda de fertilizantes convencionais e especiais que sdo geradas, atualmente, por 12

plantas industriais (Manhuagu, Ourinhos, Viana, Iguatama, Paulinia, Candeias, Cataldo, Trés Coragées, Dourados, Rio Verde, Rio Grande

e Rosdrio do Catete). Além disso, a Companhia possui 2 unidades hibernadas (Porto Alegre e Paranagud) totalizando 14 centros

produtivos.

Sobre as receitas da Companhia, é considerada a aliquota de deducées de 1,7%, equivalente & incidéncia de ICMS e devolucdes.
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Custos Diretos

Os custos diretos correspondem ao custo de matéria-prima utilizada na fabricacéo de fertilizantes, além de custos com embalagens,

importagéo, nacionalizacdo de produtos e pessoal. O principal custo da Companhia é relativo @ aquisicio de matéria-prima,

majoritariamente oriunda de outros paises. Para a projecdo da curva de pregos, consideramos a expectativa da administracéo da

Companhia até o ano de 2031, ajustando pela projegéo de inflagéo a partir deste ano.

Para os demais custos, exceto pessoal, consideramos as premissas de cada planta da Companhia, cotados em US$/ton, convertidos

pela projecdo de cdmbio. Por fim, os custos com pessoal foram reajustados pela expectativa inflaciondria até 2030.A partir do ano

2030, considera-se a estabilidade da Companhia, projetando-se as margens constantes.

O grafico abaixo demonstra visualmente a evolucéo projetada para estes custos, assim como a margem liquida da Companhia:
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Despesas Operacionais

As despesas operacionais foram divididas entre despesas com fretes, comissées, gerais e administrativas, despesas de vendas,

despesas adicionais e programa de participagdo nos lucros.

Tais despesas foram projetadas considerando o histérico da Companhia, o orcamento plurianual da administracéo e a projecdo

inflaciondaria.

Abaixo apresentamos a projecdo destas despesas e a evolugdo da margem EBITDA da Companhia.
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Imobilizado ndo fazem parte das proje¢des operacionais no
— N . - . . fluxo de caixa projetado; e
Para a projecdo da depreciacdo do imobilizado e investimentos proj !

. . . b. O write-off realizado pela Companhia no ativo
em Capex, foram consideradas as seguintes premissas:

imobilizado, conforme Fato Relevante referente a
Investimentos em Capex de R$ 127 milhées, R$ 134

milhées e R$ 141 milhées em 2022, 2023 e 2024,

respectivamente, para (re)adequacdo ao funcionamento

Fase 1 da Investigagéo.
Capex de manutencgo anual equivalente a

R$ 12,10/tonelada produzida, reajustado pela projecdo

das lantas industriais, conforme orcamento da ) ..
P ¢ do IGP-M, conforme expectativas das administracdo da

C hia; i
ompanhia Companhia;

Depreciacgo média ponderada de 6,6% a.a.*,

considerando as taxas de depreciacGo constantes da DF

da Companhia, quais sejam:

IMOBILIZADO Original Tx de Depreciagéo
Edificios e construcées 402 0,31%
Mdquinas e Equipamentos 372 12,36%
Qutros 35 16,81%
TOTAL 808 6,6%

*Destaca-se que a depreciacdo incide sempre sobre o valor original do imobilizado,

ndo sobre o residual.

Foi realizado um ajuste ao saldo do imobilizado para
considerar:
a. Apenas o imobilizado em operacdo,

desconsiderando as usinas hibernadas, as quais
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Capital de Giro

Os prazos para a projecdo do capital de giro foram projetados
com base nas expectativas da administracdo. O quadro abaixo

demonstra o numero de dias utilizados para cada conta:

USsoS FONTE DIAS
Contas a receber ROL 32
Estoques @oY\% 105
Outros ativos ROL 6
FONTES FONTE DIAS
Fornecedores CMmv 15
Obrigacées com pessoal CMmvV 3
Tributos a recolher ROL 1
Adiantamentos de clientes @%\% 9
Outras obrigagées CMV 11

Para a projecéo do saldo de estoques, é considerado um ajuste
no primeiro periodo projetivo a fim de expurgar anomalias

causadas pela sazonalidade.
Imposto de Renda e Contribuigéo Social

Foi considerada a aliquota de 34% de IR/CSLL por todo o
periodo projetivo, uma vez que a Companhia se encontra no

regime de tributacéo do lucro real.

Prejuizo Fiscal Acumulado

Conforme informacées constantes do ITR, a Companhia possui
um prejuizo fiscal acumulado no valor de R$ 1.585 milhées. Tal
valor é passivel de compensagéo a razdo de até 30% da base

tributavel de cada periodo fiscal.
Unidades Hibernadas

Conforme mencionado anteriormente, a Fertilizantes Heringer
possuia 3 unidades hibernadas na data-base do presente
relatério: Paranagud, Porto Alegre e Rio Grande, sendo esta
Ultima considerada nas proje¢des acima descritas, uma vez que
a administracdo contava com planos para sua reativacéo ainda
no ano de 2022, fato este que j& se materializou na data de

emissdo deste relatério.

Para as demais plantas, consideramos o seu valor de mercado
liqguido de despesas de vendas para fins de valoragéo das agdes
da Companhia. Este valor foi estimado com base em laudo de
avaliagdo do valor de mercado destas unidades, elaborado por
terceiros e disponibilizado pela administracio da Companhia e
cujas conclusdées encontram-se divulgadas nas DFs da

Fertilizantes Heringer.
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A tabela abaixo demonstra os valores adotados no presente

trabalho:
USINAS HIBERNADAS R$ (mm)
Complexo Industrial de Paranagué (CIP) R$ 106
Fébrica Paranagué R$ 94
Unidade Porto Alegre R$ 56
TOTAL R$ 256

Destaca-se que os valores descritos acima contemplam tanto a
avaliagdo a mercado dos iméveis (terrenos e edificagdes) quanto

as mdquinas, equipamentos e demais imobilizados das mesmas.
Caixa (Endividamento) Liquido / Ativos Ndo Operacionais

O Caixa (Endividamento) liquido e outros Ativos Néo
Operacionais é composto pelos demais ativos (passivos) da
Companhia que nédo integram as projecées de fluxo de caixa,
considerados néo operacionais, e devem ser adicionados ao

valor operacional da empresa.

O quadro a seguir a divida liquida da Companhia considerada

em nossa avaliagéo:

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ mm)
Caixa e equivalentes de caixa (+) R$ 29
Depésitos judiciais (+) R$ 19
Empréstimos e financiamentos CP ( - ) R$ (221)
Fornecedores LP (- ) RS (%)
Empréstimos e financiamentos LP ( - ) RS (0)
Divida RJ (Valor Nominal) (-) R$ (1.011)

TOTAL R$ (1.194)

O quadro abaixo demonstra os demais itens ndo operacionais
que consideramos em nossa avaliagdo, cujo detalhamento estd

descrito nas notas explicativas do Gltimo ITR da Companhia:

ITENS NAO OPERACIONAIS (R$ mm)
IR/CSLL a recuperar CP (+) R$ 100
Exclusdo de ICMS PIS e Cofins ( +) R$ 12
Créditos tributdrios adquiridos LP (+) R$ 40
Provisdo para contingéncias ( - ) R$ (55)

TOTAL R$ 98
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Valor Justo

O pronunciamento do IFRS 13 - Fair Value Measurements (FYM),

correspondente  a norma  brasileira  estabelecida  pelo
pronunciamento contdbil CPC 46 — Valor Justo, além de trazer a
nova definicdo de Valor Justo, estabelece os procedimentos e
critérios que devem ser adotados para mensurar ativos e

passivos a valor justo.

De acordo com o item 09 do CPC 46, Valor Justo é o prego que
seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferénciac de um passivo em uma transacdo nédo forgcada

entre participantes do mercado na data de mensuragéo.

Dentre as condicdes gerais estabelecidas pelo IFRS 13/CPC 46
para definicio do valor justo de um determinado ativo ou
passivo, no que se refere ao levantamento de dados utilizados
na avaliagéo, pode-se destacar os seguintes requisitos a serem

observados:

Mercado principal no qual o ativo ou passivo pode ser
comercializado;

Andlise dos participantes de mercado principal; e

Dar prioridade & captacio de dados observaveis,

minimizando o uso de dados ndo observaveis.

Dessa forma, para determinagéo do valor justo de um ativo ou
passivo, o avaliador deve optar, dentre as trés abordagens que
podem ser utilizadas, aquela que reflita melhor as condigoes
gerais estabelecidas na definicio de Valor Justo, sendo as

abordagens possiveis as seguintes:

Abordagem de mercado: A abordagem de mercado utiliza
precos e outras informagdes relevantes geradas por transagdes
de mercado envolvendo ativos, passivos ou grupo de ativos e
passivos — como, por exemplo, um negécio - idéntico ou

comparavel (ou seja, similar).

Abordagem de custo: A abordagem de custo reflete o valor que
seria necessdrio atualmente para substituir a capacidade de
servico de ativo (normalmente referido como custo de

substituicdo/reposicdo atual).

Abordagem da renda: A abordagem da renda converte valores
futuros (por exemplo, fluxos de caixa ou receitas e despesas) em
um valor Unico atual (ou seja, descontado). Quando a

abordagem de receita é utilizada, a mensuracdo do valor justo
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reflete as expectativas de mercado atuais em relagéo a esses

valores futuros.

Nesse sentido, ao longo do presente laudo foram apresentadas
as trés abordagens de avaliaco apresentadas. O capitulo
“Critério | — Cotacdo Média das Agdes em Bolsa” remete a
abordagem de mercado, uma vez que analisa as transacdes dos
papéis da Fertilizantes Heringer na bolsa de valores brasileira.
Com isso, encontramos um preco médio ponderado por volume
(VWARP), por agéo, anterior ao fato relevante, de R$ 20,12 (vinte
reais e doze centavos) e de R$ 17,08 (dezessete reais e oito

centavos) posterior ao mesmo comunicado.

O capitulo “Critério Il — Patriménio Liquido Contébil” reflete a
abordagem de custo, uma vez que se analisa o Patriménio
Liquido Contdbil da Companhia, ou seja, observa o valor
monetdrio necessdrio para substituir os ativos da companhia.
Desse modo, encontramos um valor patrimonial por acéo de
R$ 7,27 (sete reais e vinte e sete centavos) na data-base do

presente laudo.

O capitulo “Critério lll (a)- Fluxo de Caixa Descontado”

demonstra a abordagem da renda, uma vez que projeta os

fluxos futuro da Companhia e os trazem a um valor presente.
Essa metodologia é considerada como sendo a mais adequada,
uma vez que captura todos os beneficios economicos futuros da
Companhia, segundo as melhores estimativas da administracéo
para o desempenho da empresa. Assim, encontramos um valor
por acéo entre R$18,96 e R$20,86, tendo como ponto médio o

valor de R$ 19,89 (dezenove reais e oitenta e nove centavos).

O grdfico a seguir apresenta os valores encontrados, bem como

a metodologia definida como mais adequada:

VALOR ECONOMICO DA HERINGER POR ACAO

19,89
FLUXO DE CAIXA ;
DESCONTADO 18,96 . 20,86
20,1
VWAP ANTERIOR AQ FATO
RELEVANTE
17,08

VWAP POSTERIOR AO |
FATO RELEVANTE

7,27
VALOR PATRIMONIAL
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Conclusdo

A tabela abaixo resume as conclusées encontradas neste relatério, cuja data-base é de 30 de setembro de 2022, em conformidade com
o artigo 9° da Resolugdo CVM n° 85:

VALOR ECONOMICO DA HERINGER POR ACAO

19,89
o o tvn e . Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado da Firma
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 18,9 ’ , _ )
N 8,9¢ . 20,86 com WACC de 13,8% a.a. e perpetuidade de 5,1%
20,12 , . .
VWAP ANTERIOR AO FATO RELEVANTE Preco médio ponderado pelo volume financeiro
transacionado de 20/12/2020 a 20/12/2021
17,08
. e et e e Preco médio ponderado pelo volume financeiro
VWAP POSTERIOR AO FATO RELEVANTE >
I fransacionado de 21/12/2021 a 21/11/2022
7,27
VALOR PATRIMONIAL Patriménio Liquido™ na data-base de 30 de setembro

de 2022

Metodologia mais adequada

Ressaltamos que as interpretacdes sobre a conclus@o deste relatério devem ser feitas a partir de leitura integral, inclusive anexos, néo
sendo a Meden Consultoria responsdvel por consideracées tiradas de sua leitura parcial.

Conclui-se assim o presente relatério de avaliagcdo, sendo o mesmo entregue sob forma digital com certificaggo dos responsaveis
técnicos, composto por 39 (trinta e nove) pdginas e 03 (trés) anexos.
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Anexos

1. PREMISSAS PROJETIVAS
2. VPL DO PREJUIZO FISCAL ACUMULADO
3. COTACAO HISTORICA

4. GLOSSARIO






| ANEXO 1 - PREMISSAS PROJETIVAS |

PREMISSAS PROJETIVAS HERINGER Out - Dez 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
R$ mm
Crescimento (%) -5% 0% 5% 7% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.491 6.347 6.368 6.712 7.199 7.547 7.911 8.295 8.699 9.124 9.586 10.071
Receita com Vendas 2.491 6.347 6.368 6.712 7.199 7.547 7.911 8.295 8.699 9.124 9.586 10.071
Volume (mil ton) 740 2.063 2.245 2.431 2.502 2.544 2.588 2.633 2.679 2.726 2.781 2.836
Ticket médio (R$ mm) 3,37 3,08 2,84 2,76 2,88 2,97 3,06 3,15 3,25 3,35 3,45 3,55
DEDUCOES (23) (108) (108) (114) (122) (128) (134) (141) (148) (155) (163) (171)
% ROB -0,9% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.468 6.239 6.260 6.598 7.077 7.419 7.777 8.154 8.551 8.969 9.423 9.900
CUSTOS DIRETOS (2.308) (5.698)  (5.575) (5.755) (6.108) (6.391) (6.693) (7.009) (7.341) (7.690) (8.080) (8.489)
% ROL -93,5% -91,3% -89,1% -87,2% -86,2% -86,1% -86,1% -86,0% -85,8% -85,7% -85,8% -85,8%
Matéria Prima (1.803) (4.710) (4.545)  (4.654) (4.938) (5.173) (5.420) (5.679) (5.951) (6.236) (6.552) (6.883)
% ROL -73,1% -75,5% -72,6% -70,5% -69,8% -69,7% -69,7% -69,6% -69,6% -69,5% -69,5% -69,5%
Crescimento (%) 55,6% 161,2% -3,5% 2,4% 6,1% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 5,1% 5,1%
Custo de Embalagem (17) (89) (98) (109) (115) (121) (126) (132) (139) (145) (152) (160)
% ROL -0,7% -1,4% -1,6% -1,7% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%
Crescimento (%) 20,3% 76,2% 10,1% 11,2% 5,5% 5,2% 4,1% 4,8% 5,3% 4,3% 5,1% 5,1%
Custo de Importacéo (53) (307) (354) (399) (425) (445) (466) (488) (511) (535) (562) (591)
% ROL -2,1% -4,9% -5,7% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0% -6,0%
Crescimento (%) -58,2% 37,1% 15,3% 12,7% 6,5% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 5,1% 5,1%
Custo de Nacionalizacao (410) (467) (450) (460) (488) (511) (536) (561) (588) (616) (647) (680)
% ROL -16,6% -7,5% -7,2% -7,0% -6,9% -6,9% -6,9% -6,9% -6,9% -6,9% -6,9% -6,9%
Crescimento (%) 45,4% -11,0% -3,6% 2,2% 6,1% 4,7% 4,9% 4,7% 4,8% 4,8% 5,1% 5,1%
Pessoal (25) (125) (129) (133) (137) (147) (145) (150) (154) (159) (167) (175)
% ROL -1,0% -2,0% -2,1% -2,0% -1,9% -1,9% -1,9% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8% -1,8%
Crescimento (%) -31,9% 70,5% 3,2% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
\L/ |
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| ANEXO 1 - PREMISSAS PROJETIVAS |

PREMISSAS PROJETIVAS HERINGER Out - Dez 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
LUCRO BRUTO 160 541 684 843 973 1.028 1.084 1.145 1.210 1.279 1.343 1.470
% Margem Bruta 6,4% 9% 11% 13% 14% 14% 13,70% 13,80% 13,921% 14,02% 14,01% 14,01%
DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS (153) (314) (336) (360) (377) (393) (410) (428) (446) (465) (489) (513)
-6,2% -5,0% -5,4% -5,5% -5,3% -5,3% -5,3% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2% -5,2%
Frete (35) (96) (111) (124) (132) (138) (145) (152) (160) (168) (177) (185)
% ROL -1,4% -1,5% -1,8% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9%
Comissées (16) (33) (38) (42) (44) (46) (49) (51) (54) (56) (59) (62)
% ROL -0,6% -0,5% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Outras Despesas Fixas de Vendas (62) (76) (76) (79) (83) (87) (91) (95) (100) (105) (110) (116)
% ROL -2,5% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2%
Geral e Administrativo (38) (82) (86) (89) (92) (94) (97) (100) (103) (106) (111) (117)
% ROL -1,6% -1,3% -1,4% -1,3% -1,3% -1,3% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2% -1,2%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2) (2)
% ROL -0,1% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0% -0,0%
Despesas Adicionais - (14) (14) (14) (15) (15) (16) (16) (17) (17) (18) (19)
% ROL -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% 0,2% -0,2% 0,2% -0,2%
Programa de Participacdo nos Resultados - (9) 9) (10) (10) (10) (10) (11) (11) (11) (12) (12)
% ROL -0,1% -0,1% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
EBITDA 7 227 348 484 596 634 674 717 764 813 854 897
Margem EBITDA 0,3% 3,6% 5,6% 7,3% 8,4% 8,5% 8,7% 8,8% 8,9% 9,1% 9,1% 9,1%
\L/ )
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| ANEXO 1 - IMOBILIZADO |

IMOBILIZADO Data-Base Out - Dez 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
R$ mm 30-set-22
Capex Manuntengdo 9 26 29 33 35 37 39 42 44 47 49 52
Capex Expansdo 127 134 141
CAPEX TOTAL 136 160 171 33 35 37 39 42 44 47 49 52
Imobilizado - Custo Original 504 504 582 582 582 582 582 582 582 582 582 582 582
Valor Residual 363 355 317 278 240 202 164 126 87 49 11 -
Depreciagéo do Imobilizado Original 8 38 38 38 38 38 38 38 38 38 11 -
Depreciagdo dos Novos Investimentos 1 14 25 32 34 36 39 42 44 47 50 54
DEPRECIAGAQ TOTAL 25 9 52 63 70 72 75 77 80 83 86 61 54
Depreciagdo CAPEX
2022 1 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
2023 - 5 117 11 11 11 11 117 117 117 117 117
2024 - - 6 11 11 11 11 11 11 11 11 11
2025 - - - 1 2 2 2 2 2 2 2 2
2026 - - - - 1 2 2 2 2 2 2 2
2027 - - - - - 1 2 2 2 2 2 2
2028 - - - - - - 1 3 3 3 3 3
2029 - - - - - - - 1 3 3 3 3
2030 - - - - - - - - 1 3 3 3
2031 - - - - - - - - - 2 3 3
W .



| ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO |

CAPITAL DE GIRO Jan - Set 2022 Out - Dez 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
R$ mm
FONTES 2.064 2.919 2.287 2.253 2.340 2.490 2.608 2.732 2.862 2.999 3.142 3.302 3.469
Contas a receber 507 852 539 541 570 611 641 672 704 738 775 814 855
Estoques 1.480 1.905 1.645 1.610 1.662 1.762 1.845 1.933 2.024 2.120 2.220 2.333 2.451
Ovutros ativos 77 162 103 103 108 116 122 128 134 141 147 155 163
USOS 1.252 979 605 592 611 648 679 711 744 780 817 858 902
Fornecedores 938 379 234 229 237 251 263 275 288 302 316 332 349
Obrigagées com pessoal 16 76 47 46 47 50 53 55 58 60 63 66 70
Tributos a recolher 2 14 9 9 9 10 10 11 11 12 12 13 14
Adiantamentos de clientes 215 228 140 137 142 150 158 165 173 181 190 199 209
Outras obrigagées 81 283 175 171 176 187 196 205 215 225 236 247 260
CAPITAL DE GIRO 812 1.940 1.682 1.662 1.729 1.842 1.929 2.021 2.118 2.219 2.326 2.444 2.567
VARIACAO DE CAPITAL DE GIRO 1.128 (258) (21) 67 113 88 92 96 101 107 118 124
w 4/7



| ANEXO 1 - FLUXO |

DRE PROJETADO Out - Dez 2022 2023 2024 2025
R$ mm
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.491 6.347 6.368 6.712
Dedugées ( -) (23) (108) (108) (114)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.468 6.239 6.260 6.598
Custos Operacionais ( - ) (2.308) (5.698) (5.575) (5.755)
LUCRO BRUTO ( =) 160 541 685 843
Despesas Operacionais ( - ) (153) (314) (336) (360)
EBITDA ( =) 7 227 349 483
Depreciagéo e Amortizacgo ( - ) (9) (52) (63) (70)
EBIT (=) (2) 175 286 413
Imposto de Renda/Contrib. Social ( -) - (59) (97) (140)
NOPAT ( =) (2) 115 188 273
FLUXO DE CAIXA LIVRE Out - Dez 2022 2023 2024 2025
R$ mm
ENTRADAS 7 168 252 343
Lucro Liquido ( +) (2) 115 188 273
Depreciagdo e Amortizagdo ( + ) 9 52 63 70
SAIDAS (136) (160) (171) (33)
Investimentos Imobilizado e Intangivel ( -) (136) (160) (171) (33)
SALDO SIMPLES (129) 8 81 309
Varia¢go Capital de Giro ( +/-) (1.128) 258 21 (67)
SALDO DO PERIODO (1.257) 266 102 242
Periodo de Desconto 0,25 1,25 2,25 3,25
Mid-Year Convention 0,125 0,750 1,750 2,75
Fator de Desconto - Taxa 13,8% 1,016 1,102 1,254 1,43
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (1.237) 241 81 170
Saldo a ser Perpetuado 108
Taxa de Perpetuidade 5,1%
Valor da Perpetuidade 1.300
VALOR OPERACIONAL DO NEGOCIO 1.709




| ANEXO 1 - FLUXO |

DRE PROJETADO 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
R$ mm

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 7.199 7.547 7.911 8.295 8.699 9.124 9.586 10.071
Dedugées ( -) (122) (128) (134) (141) (148) (155) (163) (171)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 7.077 7.419 7.777 8.154 8.551 8.969 9.423 9.900
Custos Operacionais ( - ) (6.103) (6.391) (6.693) (7.009) (7.341) (7.690) (8.080) (8.489)

LUCRO BRUTO ( =) 974 1.028 1.084 1.145 1.210 1.279 1.343 1.410
Despesas Operacionais ( - ) (377) (393) (410) (428) (446) (465) (489) (513)

EBITDA ( =) 597 635 674 717 764 814 854 897
Depreciagéo e Amortizagdo ( - ) (72) (75) (77) (80) (83) (86) (61) (54)

EBIT (=) 524 560 596 637 682 728 793 843
Imposto de Renda/Contrib. Social ( -) (178) (190) (203) (217) (232) (248) (269) (287)

NOPAT ( =) 346 370 394 421 450 481 523 557

FLUXO DE CAIXA LIVRE 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
R$ mm

ENTRADAS 418 444 471 500 532 566 585 611
Lucro Liquido ( +) 346 370 394 421 450 481 523 557

Depreciag@o e AmortizagGo ( + ) 72 75 77 80 83 86 61 54

SAIDAS (35) (37) (39) (42) (44) (47) (49) (52)
Investimentos Imobilizado e Intangivel ( -) (35) (37) (39) (42) (44) (47) (49) (52)

SALDO SIMPLES 383 407 431 459 488 520 535 558
Variacdo Capital de Giro ( +/-) (113) (88) (92) (96) (101) (107) (118) (124)

SALDO DO PERIODO 270 319 339 362 387 413 417 434
Periodo de Desconto 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25 9,25 10,25 11,25
Mid-Year Convention 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75
Fator de Desconto - Taxa 13,8% 1,62 1,85 2,10 2,39 2,72 3,10 3,53 4,01
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 166 173 161 151 142 133 118 108

Saldo a ser Perpetuado
Taxa de Perpetuidade
Valor da Perpetuidade

VALOR OPERACIONAL DO NEGOCIO

1.709




ESTRUTURA DE CAPITAL

CAPITAL PROPRIO 38,0%
CAPITAL DE TERCEIROS 62,0%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,4%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,0%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,5%
BETAd 0,88
BETAr 1,82
PREMIO DE MERCADO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,5%
RISCO PAIS 3,2%
Re Nominal em US$ (=) 20,2%
Re Nominal em R$ (=) 20,9%
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS
Rd Nominal em R$ (=) 14,3%
Rd Nominal com beneficio fiscal (=) 9,5%
CUSTO PONDERADO DE CAPITAL
CAPITAL PROPRIO 20,9%
CAPITAL DE TERCEIROS 9,5%
WACC NOMINAL ( =) 13,8%

Re = Rf + (Rm — Rf) = Br + Rs + Risco Pais + Risco Especifico

(ii)
(iii)

(iv)
(v)
(vi)

(vii)

Em que:

Re - Retorno do Capital Préprio

Rf - Taxa Livre de Risco

Rm - Retorno Esperado de Mercado

Br - Beta Alavancado

Rs - Prémio de Tamanho

WACC =Re*R+ Rd*D

Em que:

WACC - Custo Médio Ponderado de Capital
E - Participagéo de Capital Préprio

D - Farricipacao de Capiral de lerceiros

| ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO |

Onde:

(i) Estimativa de inflacGo americana e brasileira de longo prazo.

(i) Representa o retorno requerido por um investidor ao aplicar seus recursos em um titulo
livre de risco de crédito, aqui considerado como a taxa dos titulos do governo americano
(T-Bonds de 20 anos), médio dos 12 meses anteriores & data da avaliacao.

(iii) E uma medida do risco do setor da companhia avaliada em relacgo & média do
Mercado Para fins de célculo, foram utilizados os betas para o setor de "Chemical (Basic)"
retirado das pesquisas realizadas pelo professor Aswath Damodaran da NYU para o ano
base de 2022.

(iv) Excesso de retorno, em relacGo a taxa livre de risco, que um investidor exigiria para
estar exposto ao mercado de acées. Foram utilizados dados da série histérica presente no
livro: Duff & Phelps. 2018 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital. Conforme
préticas de mercado, dentre as 3 possiveis taxas indicadas na publicacdo ("Historical',
"Supply-side" e "Conditional'), a Supply-side é a mais apropriada para aplicacGo em
avaliacées a valor justo de empresas (ver Global GT LP vs Golden Telecom, Inc - Delaware
Court of Chancery)

(v) Retorno adicional verificado para investimentos em empresas menores em relagdo aos
seus pares maiores, assim, assume-se que um investidor exigiria esse tipo de compensagdo
pelo risco incorrido. Para mensuragdo foi utilizada a fonte: Duff & Phelps. 2018 Valuation
Handbook — Guide to Cost of Capital.

(vi) Retorno adicional que um investidor exigiria para aplicar seus recursos em titulos do
governo brasileiro, que ndo sdo considerados livres de risco. Nossa andlise utilizou o indice
Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) médio dos 12 meses anteriores & data da
avaliagdo.

(vii) Custo do endividamento médio ponderado da Companhia.
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| ANEXO 2 - PREJUIZO ACUMULADO |

BENEFICIO FISCAL DO PREJUIZO ACUMULADO Out - Dez 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
R$ mm

EBIT (=) (2) 175 286 413 524 560 596
Resultado Financeiro ( - ) (128) (262) (256) (262) (257) (239) (213)

EBT (=) (130) (87) 30 151 267 321 383
Imposto de Renda/Contrib. Social ( -) - - (7) (36) (64) (76) (91)

Prejuizo Fiscal Inicial 1.585 1.715 1.802 1.793 1.748 1.668 1.572
Prejuizo fiscal gerado / consumido (A) 130 87 9) (45) (80) (96) (115)
Prejuizo Fiscal Final 1.715 1.802 1.793 1.748 1.668 1.572 1.457

Lucro Real
Base de Célculo IR/CSLL 21 106 187 225 268
IR Base (3) (16) (28) (34) (40)
IR Adicional (2) (11) (19) (22) (27)
CSSL (2) (10) (17) (20) (24)
BENEFICIO DO PREJUIZO FISCAL ACUMULADO (A * 34%) - - 3 15 27 33 39
Periodo de Desconto 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25
Mid-Year Convention 0,125 0,750 1,750 2,75 3,75 4,75 575
Fator de Desconto - Taxa 13,8% 1,016 1,102 1,254 1,43 1,62 1,85 2,10
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO - - 2 11 17 18 19
VALOR OPERACIONAL DO NEGOCIO 201




| ANEXO 2 - PREJUIZO ACUMULADO |

BENEFICIO FISCAL DO PREJUIZO ACUMULADO 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
R$ mm
EBIT (=) 637 682 728 793 843 898 955 1.016
Resultado Financeiro ( -) (181) (153) (110) (120) (127) (136) (144) (154)
EBT (=) 456 529 618 673 716 762 811 863
Imposto de Renda/Contrib. Social ( -) (109) (126) (147) (160) (170) (181) (193) (264)
Prejuizo Fiscal Inicial 1.457 1.320 1.161 976 774 559 330 87
Prejuizo fiscal gerado / consumido (A) (137) (159) (186) (202) (215) (229) (243) (87)
Prejuizo Fiscal Final 1.320 1.161 976 774 559 330 87 -
Lucro Real
Base de Célculo IR/CSLL 319 370 433 471 501 533 568 776
IR Base (48) (55) (65) (71) (75) (80) (85) (116)
IR Adicional (32) (37) (43) (47) (50) (53) (57) (78)
CSSL (29) (33) (39) (42) (45) (48) (51) (70)
BENEFICIO DO PREJUIZO FISCAL ACUMULADO (A * 34%) 47 54 63 69 73 78 83 30
Periodo de Desconto 7,25 8,25 9,25 10,25 11,25 12,25 13,25 14,25
Mid-Year Convention 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75 13,75
Fator de Desconto - Taxa 13,8% 2,39 2,72 3,10 3,53 4,01 4,57 5,20 5,92
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 19 20 20 19 18 17 16 5
VALOR OPERACIONAL DO NEGOCIO 201
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Quoantidade de

Quantidade de

Data Prego Médio Volume (A) Acdes (B) OPA Data Prego Médio Volume (A) Acdes (B) OPA
21/12/2020 2,97 1.077.113 362.000 Pré 21/12/2021 21,30 79.738.936 3.742.700 Pés
22/12/2020 2,96 523.739 176.400 Pré 22/12/2021 19,37 41.028.392 2.117.500 Pés
23/12/2020 2,98 353.483 118.400 Pré 23/12/2021 18,63 25.648.140 1.376.700 Pés
28/12/2020 3,00 292.918 97.600 Pré 27/12/2021 18,48 13.673.013 739.500 Pés
29/12/2020 2,96 695.863 234.300 Pré 28/12/2021 18,40 12.723.069 691.400 Pés
30/12/2020 3,01 543.529 180.200 Pré 29/12/2021 17,67 24.910.020 1.409.200 Pés
04/01/2021 3,12 1.411.852 451.600 Pré 30/12/2021 17,50 36.352.376 2.076.700 Pés
05/01/2021 3,22 1.379.862 427.600 Pré 03/01/2022 17,82 15.752.352 883.900 Pés
06/01/2021 3,11 357.940 114.800 Pré 04/01/2022 17,44 12.827.476 735.200 Pés
07/01/2021 3,10 327.546 105.400 Pré 05/01/2022 16,73 10.869.483 649.500 Pés
08/01/2021 3,20 744.660 232.400 Pré 06/01/2022 16,15 10.410.455 644.600 Pés
11/01/2021 3,19 450.591 141.200 Pré 07/01/2022 16,31 11.599.997 710.800 Pés
12/01/2021 3,31 1.202.722 363.300 Pré 10/01/2022 16,28 9.900.404 607.800 Pés
13/01/2021 3,32 769.268 231.600 Pré 11/01/2022 17,34 20.228.610 1.166.500 Pés
14/01/2021 3,53 5.861.898 1.657.700 Pré 12/01/2022 17,90 11.724.528 654.800 Pés
15/01/2021 3,69 3.342.733 904.800 Pré 13/01/2022 17,78 20.796.312 1.169.400 Pés
18/01/2021 4,46 13.931.650 3.122.400 Pré 14/01/2022 17,40 14.666.129 842.800 Pés
19/01/2021 4,51 13.542.954 2.999.000 Pré 17/01/2022 17,70 11.794.222 666.100 Pés
20/01/2021 4,56 4.164.442 912.600 Pré 18/01/2022 17,22 12.173.679 706.700 Pés
21/01/2021 4,24 2.088.980 492.400 Pré 19/01/2022 17,10 12.778.325 747.200 Pés
22/01/2021 4,42 5.306.394 1.197.900 Pré 20/01/2022 17,11 17.434.646 1.018.600 Pés
26/01/2021 4,32 2.217.264 513.200 Pré 21/01/2022 16,65 12.567.013 754.500 Pés
27/01/2021 4,14 981.450 236.800 Pré 24/01/2022 16,16 9.302.086 575.400 Pés
28/01/2021 4,18 1.637.935 391.100 Pré 25/01/2022 16,28 7.551.418 463.600 Pés
29/01/2021 4,03 2.195.472 543.700 Pré 26/01/2022 16,84 20.380.076 1.210.100 Pés
01/02/2021 3,96 1.075.519 271.200 Pré 27/01/2022 16,66 12.905.694 774.400 Pés
02/02/2021 4,18 1.658.906 396.000 Pré 28/01/2022 16,16 9.279.290 574.200 Pés
03/02/2021 4,48 3.347.902 746.500 Pré 31/01/2022 15,98 9.194.194 575.200 Pés
04/02/2021 4,29 843.093 196.100 Pré 01/02/2022 16,23 21.518.374 1.325.400 Pés
05/02/2021 4,11 3.796.054 922.600 Pré 02/02/2022 15,87 22.130.194 1.393.700 Pés
08/02/2021 4,20 1.236.786 293.800 Pré 03/02/2022 15,06 14.864.175 986.400 Pés
09/02/2021 4,17 614.502 147.100 Pré 04/02/2022 14,59 14.378.379 985.300 Pés
10/02/2021 4,13 1.131.491 273.500 Pré 07/02/2022 15,13 10.839.221 716.300 Pés
11/02/2021 4,06 646.422 159.200 Pré 08/02/2022 15,26 14.367.949 941.500 Pés
12/02/2021 4,03 528.682 130.900 Pré 09/02/2022 14,80 9.642.618 651.100 Pés
17/02/2021 4,06 673.626 165.600 Pré 10/02/2022 14,94 18.081.316 1.210.200 Pés
18/02/2021 4,39 4.044.159 920.500 Pré 11/02/2022 14,73 17.554.904 1.191.500 Pés
19/02/2021 4,57 3.606.520 788.400 Pré 14/02/2022 14,45 10.360.034 716.500 Pés
22/02/2021 4,58 2.149.067 469.200 Pré 15/02/2022 14,80 11.025.004 744.700 Pés
23/02/2021 4,70 2.230.563 474.500 Pré 16/02/2022 14,98 8.375.154 558.900 Pés
24/02/2021 4,96 5.159.148 1.038.800 Pré 17/02/2022 15,93 53.990.024 3.388.300 Pés
25/02/2021 511 3.900.792 762.000 Pré 18/02/2022 15,09 15.819.758 1.047.800 Pés
26/02/2021 5,33 8.902.211 1.667.700 Pré 21/02/2022 14,40 13.939.760 967.600 Pés
01/03/2021 5,80 15.248.536 2.628.300 Pré 22/02/2022 14,38 10.176.892 707.700 Pés
02/03/2021 6,15 14.324.404 2.326.300 Pré 23/02/2022 14,33 10.095.818 704.100 Pés
03/03/2021 6,95 18.183.764 2.616.000 Pré 24/02/2022 13,56 19.137.388 1.410.600 Pés
04/03/2021 6,75 15.148.047 2.241.700 Pré 25/02/2022 14,33 10.982.066 766.300 Pés
05/03/2021 6,02 13.071.905 2.170.200 Pré 02/03/2022 16,48 58.556.372 3.553.100 Pés
08/03/2021 6,73 11.650.916 1.730.000 Pré 03/03/2022 18,28 78.170.696 4.274.000 Pés
09/03/2021 6,63 7.219.738 1.087.900 Pré 04/03/2022 18,34 66.680.152 3.634.600 Pés
10/03/2021 6,50 4.851.029 745.900 Pré 07/03/2022 19,10 53.220.936 2.785.300 Pés
11/03/2021 6,72 7.779.135 1.156.700 Pré 08/03/2022 18,72 21.473.254 1.146.600 Pés
12/03/2021 7,61 26.609.552 3.494.800 Pré 09/03/2022 18,28 17.926.808 980.300 Pés
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Quoantidade de

Quantidade de

Data Prego Médio Volume (A) Acdes (B) OPA Data Prego Médio Volume (A) Acdes (B) OPA
15/03/2021 7,17 23.015.764 3.209.600 Pré 10/03/2022 17,95 35.639.104 1.985.400 Pés
16/03/2021 6,95 14.280.899 2.054.400 Pré 11/03/2022 16,02 32.760.820 2.044.400 Pés
17/03/2021 6,93 5.807.546 837.000 Pré 14/03/2022 15,34 17.334.368 1.129.100 Pés
18/03/2021 6,82 4.510.066 661.100 Pré 15/03/2022 14,44 12.403.655 858.900 Pés
19/03/2021 7,05 11.403.331 1.616.900 Pré 16/03/2022 14,93 10.849.720 726.400 Pés
22/03/2021 6,95 3.683.909 529.800 Pré 17/03/2022 14,79 10.604.531 716.500 Pés
23/03/2021 6,73 5.655.487 839.900 Pré 18/03/2022 14,99 14.942.912 996.300 Pés
24/03/2021 6,48 4.632.808 713.900 Pré 21/03/2022 15,02 7.787.389 518.100 Pés
25/03/2021 6,40 5.447.825 851.100 Pré 22/03/2022 16,05 27.859.632 1.737.000 Pés
26/03/2021 6,48 4.656.633 718.600 Pré 23/03/2022 16,36 39.940.668 2.439.600 Pés
29/03/2021 6,27 6.697.033 1.067.500 Pré 24/03/2022 16,64 33.429.532 2.008.500 Pés
30/03/2021 6,29 6.350.415 1.008.800 Pré 25/03/2022 16,66 17.505.802 1.050.400 Pés
31/03/2021 6,45 4.535.389 702.300 Pré 28/03/2022 17,22 27.560.538 1.600.500 Pés
01/04/2021 6,33 4.362.710 689.200 Pré 29/03/2022 18,60 45.187.300 2.428.100 Pés
05/04/2021 6,65 6.036.022 907.200 Pré 30/03/2022 18,35 23.478.508 1.279.100 Pés
06/04/2021 7,28 19.808.882 2.720.500 Pré 31/03/2022 18,17 24.084.664 1.324.600 Pés
07/04/2021 7,02 10.412.248 1.482.100 Pré 01/04/2022 18,57 29.617.068 1.594.900 Pés
08/04/2021 7,00 4.773.842 681.500 Pré 04/04/2022 19,61 42.433.560 2.163.900 Pés
09/04/2021 7,13 6.159.690 863.800 Pré 05/04/2022 21,61 55.325.680 2.560.500 Pés
12/04/2021 7,15 3.857.876 539.100 Pré 06/04/2022 20,98 36.923.004 1.758.400 Pés
13/04/2021 7,13 3.510.870 492.100 Pré 07/04/2022 19,77 29.150.148 1.473.600 Pés
14/04/2021 7,73 17.061.552 2.207.100 Pré 08/04/2022 20,25 35.463.904 1.750.700 Pés
15/04/2021 8,81 24.768.248 2.810.100 Pré 11/04/2022 20,67 35.664.808 1.725.200 Pés
16/04/2021 9,30 12.359.928 1.328.900 Pré 12/04/2022 20,89 34.824.680 1.666.200 Pés
19/04/2021 9,29 16.062.024 1.727.300 Pré 13/04/2022 19,41 37.203.408 1.913.600 Pés
20/04/2021 10,58 24.424.130 2.306.500 Pré 14/04/2022 18,43 30.127.688 1.633.700 Pés
22/04/2021 10,44 20.877.528 1.999.300 Pré 18/04/2022 18,43 23.685.850 1.284.800 Pés
23/04/2021 10,51 17.604.276 1.673.700 Pré 19/04/2022 18,71 19.900.724 1.063.300 Pés
26/04/2021 10,39 15.743.776 1.514.200 Pré 20/04/2022 18,63 14.352.434 770.200 Pés
27/04/2021 10,53 7.097.323 673.400 Pré 22/04/2022 17,39 19.527.660 1.122.100 Pés
28/04/2021 11,52 26.440.718 2.294.300 Pré 25/04/2022 17,12 15.826.590 924.400 Pés
29/04/2021 11,41 19.260.408 1.687.000 Pré 26/04/2022 16,94 13.603.324 801.500 Pés
30/04/2021 12,76 43.630.528 3.418.000 Pré 27/04/2022 16,95 12.530.687 738.900 Pés
03/05/2021 13,15 34.196.412 2.599.400 Pré 28/04/2022 17,09 12.795.662 748.100 Pés
04/05/2021 14,20 36.175.644 2.546.700 Pré 29/04/2022 16,97 10.568.089 622.500 Pés
05/05/2021 15,35 44.918.740 2.926.000 Pré 02/05/2022 16,42 10.847.866 660.400 Pés
06/05/2021 15,93 36.380.636 2.282.400 Pré 03/05/2022 17,24 18.144.736 1.052.400 Pés
07/05/2021 16,08 23.671.264 1.471.700 Pré 04/05/2022 17,82 17.746.880 995.900 Pés
10/05/2021 15,58 25.688.728 1.648.400 Pré 05/05/2022 17,08 22.334.652 1.306.800 Pés
11/05/2021 18,25 91.783.576 5.027.600 Pré 06/05/2022 17,03 16.783.760 985.100 Pés
12/05/2021 18,35 51.773.408 2.821.300 Pré 09/05/2022 16,32 13.207.135 808.500 Pés
13/05/2021 19,01 57.629.720 3.031.100 Pré 10/05/2022 16,72 12.049.099 721.100 Pés
14/05/2021 18,02 25.518.548 1.415.700 Pré 11/05/2022 17,25 9.346.771 541.600 Pés
17/05/2021 17,26 32.867.108 1.903.500 Pré 12/05/2022 17,15 7.840.511 457.400 Pés
18/05/2021 20,69 95.057.072 4.594.900 Pré 13/05/2022 18,05 12.381.963 686.100 Pés
19/05/2021 22,09 87.986.016 3.982.500 Pré 16/05/2022 17,20 23.631.952 1.373.000 Pés
20/05/2021 22,12 51.785.976 2.340.300 Pré 17/05/2022 16,91 15.046.913 889.300 Pés
21/05/2021 22,99 71.952.416 3.128.600 Pré 18/05/2022 16,32 7.607.927 465.900 Pés
24/05/2021 23,02 40.503.808 1.759.300 Pré 19/05/2022 16,38 6.014.329 367.100 Pés
25/05/2021 23,15 36.018.956 1.555.200 Pré 20/05/2022 16,40 7.102.916 433.100 Pés
26/05/2021 22,47 49.977.208 2.223.300 Pré 23/05/2022 16,64 6.130.344 368.400 Pés
27/05/2021 24,74 104.955.576 4.242.100 Pré 24/05/2022 16,50 7.067.809 428.100 Pés
28/05/2021 24,87 43.893.256 1.764.000 Pré 25/05/2022 16,51 5.359.832 324.500 Pés
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Quantidade de

Data Prego Médio Volume (A) Acdes (B) OPA Data Prego Médio Volume (A) Acdes (B) OPA
31/05/2021 25,93 62.813.812 2.422.900 Pré 26/05/2022 16,51 5.008.455 303.300 Pés
01/06/2021 29,94 176.133.696 5.882.200 Pré 27/05/2022 16,41 4.145.548 252.600 Pés
02/06/2021 31,61 165.021.392 5.218.700 Pré 30/05/2022 16,25 7.313.040 449.800 Pés
04/06/2021 33,10 124.829.904 3.770.800 Pré 31/05/2022 16,62 15.220.966 915.200 Pés
07/06/2021 35,11 120.380.632 3.428.800 Pré 01/06/2022 16,19 14.087.189 870.600 Pés
08/06/2021 34,97 105.120.080 3.005.000 Pré 02/06/2022 16,95 9.291.234 548.100 Pés
09/06/2021 35,94 133.172.256 3.706.100 Pré 03/06/2022 16,73 4.843.229 289.400 Pés
10/06/2021 40,18 189.863.632 4.725.900 Pré 06/06/2022 16,34 6.117.814 374.300 Pés
11/06/2021 44,40 220.777.712 4.976.100 Pré 07/06/2022 15,94 7.626.070 478.300 Pés
14/06/2021 41,26 315.508.192 7.601.200 Pré 08/06/2022 16,18 10.302.440 636.300 Pés
15/06/2021 21,03 350.056.416 16.646.700 Pré 09/06/2022 16,07 4.074.911 253.500 Pés
16/06/2021 24,05 200.716.880 8.345.300 Pré 10/06/2022 15,81 5.312.079 336.000 Pés
17/06/2021 25,48 201.055.776 7.886.100 Pré 13/06/2022 15,29 6.166.929 403.600 Pés
18/06/2021 22,93 99.565.536 4.340.100 Pré 14/06/2022 15,47 3.352.863 216.500 Pés
21/06/2021 22,44 102.304.920 4.558.000 Pré 15/06/2022 15,80 7.916.906 501.100 Pés
22/06/2021 21,73 70.734.960 3.252.000 Pré 17/06/2022 15,57 5.297.031 340.200 Pés
23/06/2021 20,97 73.328.968 3.495.900 Pré 20/06/2022 16,44 9.554.206 580.900 Pés
24/06/2021 20,58 47.269.980 2.294.400 Pré 21/06/2022 16,52 4.535.330 274.400 Pés
25/06/2021 18,69 60.867.512 3.253.400 Pré 22/06/2022 16,26 3.720.249 228.700 Pés
28/06/2021 18,98 92.647.000 4.881.200 Pré 23/06/2022 16,49 7.030.777 426.100 Pés
29/06/2021 17,83 62.321.184 3.491.900 Pré 24/06/2022 16,67 5.665.577 339.700 Pés
30/06/2021 17,04 55.046.760 3.229.700 Pré 27/06/2022 17,59 18.939.212 1.076.200 Pés
01/07/2021 16,86 49.933.056 2.960.700 Pré 28/06/2022 17,10 11.622.399 679.100 Pés
02/07/2021 16,54 26.262.528 1.587.500 Pré 29/06/2022 16,30 5.709.992 350.300 Pés
05/07/2021 18,28 97.817.496 5.349.000 Pré 30/06/2022 16,57 7.653.809 461.800 Pés
06/07/2021 17,13 44.134.812 2.574.000 Pré 01/07/2022 17,41 7.768.659 446.500 Pés
07/07/2021 16,09 55.074.536 3.421.600 Pré 04/07/2022 18,15 8.746.744 481.600 Pés
08/07/2021 15,66 39.842.084 2.542.500 Pré 05/07/2022 17,38 5.125.991 294.800 Pés
12/07/2021 15,99 36.097.500 2.256.900 Pré 06/07/2022 17,82 7.303.752 409.800 Pés
13/07/2021 15,92 33.436.032 2.098.900 Pré 07/07/2022 18,18 8.328.321 457.900 Pés
14/07/2021 15,95 32.029.868 2.008.200 Pré 08/07/2022 17,54 6.405.905 365.000 Pés
15/07/2021 16,69 43.725.856 2.619.300 Pré 11/07/2022 17,37 3.374.211 194.200 Pés
16/07/2021 16,26 30.705.660 1.887.400 Pré 12/07/2022 17,89 5.665.844 316.700 Pés
19/07/2021 16,36 30.038.496 1.835.500 Pré 13/07/2022 17,75 2.481.155 139.700 Pés
20/07/2021 17,25 45.920.808 2.665.000 Pré 14/07/2022 17,36 3.633.945 209.300 Pés
21/07/2021 17,27 59.862.672 3.464.800 Pré 15/07/2022 17,59 3.547.553 201.600 Pés
22/07/2021 16,93 22.904.800 1.350.800 Pré 18/07/2022 18,30 9.448.090 516.100 Pés
23/07/2021 16,30 15.114.168 927.100 Pré 19/07/2022 18,04 2.884.975 159.900 Pés
26/07/2021 16,02 16.016.450 998.700 Pré 20/07/2022 18,06 3.469.906 192.100 Pés
27/07/2021 16,50 30.655.438 1.857.000 Pré 21/07/2022 18,16 3.279.593 180.600 Pés
28/07/2021 16,14 18.579.036 1.150.300 Pré 22/07/2022 18,74 11.467.220 611.800 Pés
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29/07/2021 16,18 24.986.810 1.544.000 Pré 25/07/2022 18,35 4.037.210 219.900 Pés
30/07/2021 15,83 16.433.164 1.037.300 Pré 26/07/2022 18,44 6.990.136 379.000 Pés
02/08/2021 16,62 37.816.040 2.274.400 Pré 27/07/2022 18,60 5.120.542 275.300 Pés
03/08/2021 17,07 61.960.428 3.623.500 Pré 28/07/2022 19,12 7.801.699 408.000 Pés
04/08/2021 15,82 28.771.744 1.817.700 Pré 29/07/2022 19,41 8.452.681 435.300 Pés
05/08/2021 15,08 38.554.744 2.554.900 Pré 01/08/2022 18,62 7.493.160 401.900 Pés
06/08/2021 14,99 33.476.716 2.232.700 Pré 02/08/2022 19,08 11.757.946 616.200 Pés
09/08/2021 15,87 57.745.400 3.638.300 Pré 03/08/2022 19,60 8.282.706 422.400 Pés
10/08/2021 16,47 59.206.184 3.592.800 Pré 04/08/2022 19,21 7.008.193 364.800 Pés
11/08/2021 17,22 71.298.248 4.142.000 Pré 05/08/2022 19,04 4.271.444 224.200 Pés
12/08/2021 17,83 118.667.704 6.649.700 Pré 08/08/2022 19,45 6.518.514 335.000 Pés
13/08/2021 15,96 62.805.704 3.932.900 Pré 09/08/2022 19,31 3.012.096 156.000 Pés
16/08/2021 15,01 50.804.664 3.382.900 Pré 10/08/2022 19,69 5.434.488 276.000 Pés
17/08/2021 14,49 36.572.180 2.522.100 Pré 11/08/2022 19,31 4.028.224 208.500 Pés
18/08/2021 14,62 43.353.916 2.964.700 Pré 12/08/2022 18,94 5.440.842 287.200 Pés
19/08/2021 14,87 28.568.700 1.921.600 Pré 15/08/2022 18,96 5.346.729 281.900 Pés
20/08/2021 15,77 28.259.300 1.791.800 Pré 16/08/2022 17,28 32.243.034 1.862.900 Pés
23/08/2021 17,72 65.847.168 3.716.200 Pré 17/08/2022 15,99 19.711.290 1.232.100 Pés
24/08/2021 18,41 86.174.816 4.678.200 Pré 18/08/2022 15,58 7.813.217 501.300 Pés
25/08/2021 19,06 106.200.736 5.573.300 Pré 19/08/2022 15,73 9.356.637 594.800 Pés
26/08/2021 20,31 103.998.032 5.119.700 Pré 22/08/2022 15,67 8.367.583 533.800 Pés
27/08/2021 22,41 154.748.160 6.908.800 Pré 23/08/2022 16,06 6.018.625 374.700 Pés
30/08/2021 24,74 133.917.392 5.401.700 Pré 24/08/2022 14,63 33.605.812 2.295.300 Pés
31/08/2021 23,81 120.068.264 5.040.900 Pré 25/08/2022 14,59 18.111.130 1.241.300 Pés
01/09/2021 24,45 69.236.784 2.829.400 Pré 26/08/2022 14,41 11.521.116 799.200 Pés
02/09/2021 23,20 71.967.720 3.100.100 Pré 29/08/2022 14,39 7.487.167 520.200 Pés
03/09/2021 23,21 60.282.052 2.596.700 Pré 30/08/2022 14,12 8.393.107 594.300 Pés
06/09/2021 22,81 34.677.644 1.519.500 Pré 31/08/2022 14,17 4.031.025 284.400 Pés
08/09/2021 23,49 87.513.088 3.724.600 Pré 01/09/2022 14,12 5.750.401 407.200 Pés
09/09/2021 23,33 50.347.416 2.158.200 Pré 02/09/2022 14,34 12.894.613 899.000 Pés
10/09/2021 25,70 139.652.432 5.434.900 Pré 05/09/2022 14,08 6.820.197 483.800 Pés
13/09/2021 27,95 95.580.112 3.420.400 Pré 06/09/2022 14,14 10.308.373 728.200 Pés
14/09/2021 27,88 100.166.904 3.590.900 Pré 08/09/2022 14,84 17.622.498 1.187.700 Pés
15/09/2021 30,17 187.139.584 6.202.900 Pré 09/09/2022 15,01 8.186.797 545.000 Pés
16/09/2021 29,54 152.781.584 5.169.100 Pré 12/09/2022 14,84 5.332.245 359.200 Pés
17/09/2021 29,72 111.776.600 3.759.800 Pré 13/09/2022 14,73 4.831.656 327.800 Pés
20/09/2021 25,13 131.142.152 5.213.200 Pré 14/09/2022 14,83 3.526.541 237.800 Pés
21/09/2021 24,83 92.681.624 3.731.300 Pré 15/09/2022 14,69 3.754.125 255.400 Pés
22/09/2021 27,18 112.075.704 4.123.800 Pré 16/09/2022 14,47 3.599.465 248.600 Pés
23/09/2021 28,57 91.805.328 3.212.900 Pré 19/09/2022 14,32 3.860.387 269.400 Pés
24/09/2021 27,50 37.773.880 1.373.400 Pré 20/09/2022 14,41 2.699.190 187.200 Pés
27/09/2021 29,16 96.947.152 3.324.000 Pré 21/09/2022 14,46 3.543.069 245.000 Pés
28/09/2021 28,06 60.093.420 2.140.000 Pré 22/09/2022 14,42 2.032.673 140.900 Pés
29/09/2021 28,20 44.856.240 1.589.700 Pré 23/09/2022 14,21 4.556.638 320.500 Pés
30/09/2021 30,03 135.053.104 4.494.000 Pré 26/09/2022 14,26 1.349.369 94,600 Pés
01/10/2021 28,84 86.982.112 3.014.900 Pré 27/09/2022 14,14 3.182.377 224.900 Pés
04/10/2021 28,08 74.556.184 2.653.200 Pré 28/09/2022 14,37 4.682.394 325.700 Pés
05/10/2021 27,34 70.124.128 2.555.700 Pré 29/09/2022 14,18 3.347.216 236.000 Pés
06/10/2021 25,72 85.791.200 3.338.300 Pré 30/09/2022 14,10 5.365.703 380.400 Pés
07/10/2021 27,49 50.925.444 1.851.500 Pré 03/10/2022 14,33 4.296.516 299.700 Pés
08/10/2021 27,04 47.610.744 1.759.900 Pré 04/10/2022 14,15 4.293.309 303.200 Pés
11/10/2021 28,38 88.174.128 3.105.900 Pré 05/10/2022 14,01 3.850.151 274.700 Pés
13/10/2021 27,71 61.608.216 2.222.400 Pré 06/10/2022 14,21 3.343.680 235.300 Pés
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Histérico de cotagées - FHER3 Histérico de cotagées - FHER3
Data Prego Médio Volume (A) Qf:;f:?;) de OPA Data Prego Médio Volume (A) Qliz:g::(({;) de OPA
14/10/2021 27,13 52.277.312 1.926.600 Pré 07/10/2022 14,34 2.423.923 169.000 Pés
15/10/2021 26,01 47.377.204 1.820.700 Pré 10/10/2022 14,10 1.913.687 135.700 Pés
18/10/2021 25,04 32.434.742 1.294.800 Pré 11/10/2022 14,22 2.165.190 152.200 Pés
19/10/2021 24,08 30.144.850 1.250.600 Pré 13/10/2022 14,19 1.683.362 118.600 Pés
20/10/2021 22,65 49.546.016 2.184.800 Pré 14/10/2022 14,03 3.494.321 249.000 Pés
21/10/2021 22,01 75.994.832 3.451.800 Pré 17/10/2022 14,03 1.892.223 134.800 Pés
22/10/2021 20,06 45.354.588 2.260.500 Pré 18/10/2022 13,94 2.702.113 193.800 Pés
25/10/2021 21,41 48.158.524 2.251.200 Pré 19/10/2022 13,90 1.859.524 133.700 Pés
26/10/2021 20,11 47.486.568 2.359.800 Pré 20/10/2022 13,89 1.650.956 118.800 Pés
27/10/2021 20,33 42.900.664 2.109.300 Pré 21/10/2022 14,18 3.896.054 274.600 Pés
28/10/2021 20,44 38.473.468 1.880.600 Pré 24/10/2022 14,77 5.934.982 401.600 Pés
29/10/2021 19,61 29.044.010 1.479.700 Pré 25/10/2022 14,50 2.388.426 164.600 Pés
01/11/2021 19,43 26.580.184 1.367.500 Pré 26/10/2022 14,10 1.974.691 140.000 Pés
03/11/2021 19,71 29.190.734 1.480.100 Pré 27/10/2022 14,18 1.527.976 107.700 Pés
04/11/2021 18,43 23.403.024 1.269.000 Pré 28/10/2022 14,19 2.298.868 162.000 Pés
05/11/2021 18,22 31.953.238 1.753.400 Pré 31/10/2022 14,35 4.504.767 313.900 Pés
08/11/2021 19,97 65.445.720 3.275.700 Pré 01/11/2022 14,99 6.292.623 419.700 Pés
09/11/2021 20,36 32.169.656 1.579.300 Pré 03/11/2022 15,50 4.905.509 316.400 Pés
10/11/2021 20,81 70.400.400 3.381.400 Pré 04/11/2022 15,55 2.601.036 167.200 Pés
11/11/2021 22,62 71.222.432 3.147.600 Pré 07/11/2022 15,17 1.869.520 123.200 Pés
12/11/2021 24,19 69.888.368 2.888.900 Pré 08/11/2022 14,84 1.709.733 115.200 Pés
16/11/2021 25,32 67.828.088 2.678.000 1 Pré 09/11/2022 15,00 1.503.028 100.200 Pés
17/11/2021 25,61 90.789.040 3.544.600 Pré 10/11/2022 14,53 2.865.966 197.200 Pés
18/11/2021 21,62 84.939.560 3.928.300 Pré 11/11/2022 14,66 2.672.682 182.200 Pés
19/11/2021 19,58 66.342.012 3.386.800 Pré 14/11/2022 14,35 5.423.627 377.700 Pés
22/11/2021 19,10 51.663.560 2.703.900 Pré 16/11/2022 14,42 3.109.867 215.600 Pés
23/11/2021 19,51 47.437.224 2.431.400 Pré 17/11/2022 14,63 3.290.618 224.900 Pés
24/11/2021 19,49 24.835.068 1.274.000 Pré 18/11/2022 15,22 3.502.371 230.000 Pés
25/11/2021 20,29 49.455.116 2.436.500 Pré 21/11/2022 16,01 6.343.525 396.000 Pés
26/11/2021 18,63 39.633.804 2.126.300 Pré 22/11/2022 16,16 2.476.055 153.200 Pés
29/11/2021 19,09 26.992.244 1.413.900 Pré 23/11/2022 15,82 1.348.529 85.200 Pés
30/11/2021 18,56 23.738.424 1.278.900 Pré 24/11/2022 15,92 2.517.975 158.100 Pés
01/12/2021 18,84 30.892.846 1.639.200 Pré 25/11/2022 15,79 3.523.754 223.100 Pés
02/12/2021 18,43 27.093.046 1.469.700 Pré 28/11/2022 16,48 6.505.190 394.500 Pés
03/12/2021 18,64 36.893.272 1.978.600 Pré 29/11/2022 17,43 10.869.104 623.400 Pés
06/12/2021 18,64 22.743.612 1.219.700 Pré 30/11/2022 17,82 8.623.217 483.900 Pés
07/12/2021 21,12 78.459.696 3.714.900 Pré 01/12/2022 17,84 3.383.439 189.600 Pés
08/12/2021 20,93 49.699.128 2.374.100 Pré 02/12/2022 17,76 4.588.118 258.200 Pés
09/12/2021 21,45 25.786.190 1.201.800 Pré 05/12/2022 17,58 2.578.105 146.600 Pés
10/12/2021 22,66 48.938.956 2.158.800 Pré 06/12/2022 17,73 3.827.186 215.800 Pés
13/12/2021 22,62 42.426.416 1.875.500 Pré 07/12/2022 17,72 1.949.248 110.000 Pés
14/12/2021 20,77 58.183.600 2.800.100 Pré 08/12/2022 17,62 3.632.224 206.100 Pés
15/12/2021 19,64 30.793.644 1.567.400 Pré 09/12/2022 17,50 1.330.649 76.000 Pés
16/12/2021 20,22 25.390.304 1.255.500 Pré 12/12/2022 17,13 3.035.957 177.200 Pés
17/12/2021 19,53 12.035.192 616.100 Pré 13/12/2022 17,16 1.941.800 113.100 Pés
20/12/2021 18,95 19.981.660 1.054.400 Pré 14/12/2022 16,92 3.881.557 229.400 Pés
VWAP (A/B) 20,12 11.592.364.105 576.102.000 15/12/2022 16,90 2.064.005 122.100 Pés
16/12/2022 17,07 2.735.531 160.200 Pés
VWAP (A/B) 17,08 3.064.395.953 179.364.800
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GLOSSARIO

/MEDEN

CONSULTORIA

Apresentamos, em ordem alfabética, os termos técnicos, expressées em lingua estrangeira, além de siglas e indicadores em geral que possam
ter sido utilizados neste trabalho:

Termo Descricéo

ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica

BACEN Banco Central do Brasil

Benchmark Padréo de exceléncia do mercado

Beta Coeficiente que quantifica o risco néo diversificavel a qual um ativo estd sujeito, é um indicador de correlagéo entre o
setor analisado e 0 mercado como um todo.

Bloomberg Servico especializado de informacées financeiras

BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

BNDES Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social

Book Value Valor Contdabil de uma Agéo

CAGR Taxa Composta de Crescimento Anual (Compound Annual Growth Rate)

CAPEX Termo em inglés para gastos com aquisicéo de bens de capital (Capital Expenditure)

CAPM Sigla em inglés para modelo de precificacéo de ativos financeiros

CDI Taxa média praticada pelas instituicdes financeiras nas operacées com Certificados de Depositos Interfinanceiros

CNPJ Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

COFINS Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

Cross-selling

Venda Cruzada

CSLL

Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido

CVM Comissdo de Valores Mobiliérios

DRE Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Due dilligence Termo em inglés que designa um procedimento de andlise através do qual um comprador procura se certificar da
veracidade e seguranca das informagdes obtidas durante a fase de negociagéo

Earn outs Forma de pagamento baseado em performance

EBITDA Sigla em inglés para lucro antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagéo (Farnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, Depreciation and Amortization)

EMBI+ indice utilizado como medida de risco pais (Emerging Markets Bond Index)
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Termo Descricéo

EV Sigla em inglés para Valor da Empresa (Enferprise Value)

FCD Fluxo de Caixa Descontado

Funding Termo usado para a captacdo de recursos por instituicdes financeiras
GAAP Principios Contdbeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles)
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

ICMS Imposto sobre Circulacéo de Mercadorias e Servicos

IGP-M indice Geral de Precos do Mercado

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPI Imposto sobre Produto Industrializados

IPO Sigla em inglés para Oferta Publica Inicial de Acées (/nitial Public Offering)
IPTU Imposto Predial e Territorial Urbano

IRPJ Imposto de Renda Pessoa Juridica

ISS Imposto sobre Servigos

ITR Informacées Trimestrais

Joint Venture

Expresséo em inglés para unido de sociedades com o objetivo de realizar uma atividade econémica comum

Kd

Custo da Divida

Ke Custo do Capital Préprio

LALUR Livro de Apuracéo do Lucro Real

Leasing Arrendamento Mercantil

Market Cap Valor total das agées/quotas da empresa
Market Premium Prémio de risco de mercado, representa o quanto o mercado paga além do retorno obtido em titulos livre de risco
Market Share Participacéo de Mercado

NA Néo aplicavel

ON Acédo Ordindria

OPA Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes
P&D Pesquisa e Desenvolvimento

PDD Proviséo para Devedores Duvidosos

Perpetuidade

Valor presente dos fluxos de caixa gerados apés o Gltimo ano de projecéo
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Termo Descricéo

PF Pessoa Fisica

PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integragéo Social

PJ Pessoa Juridica

PL Patriménio Liquido

Player Participante de mercado

PME Pequenas e Médias Empresas

PN Acéo Preferencial

Risco Pais Risco de um pais n@o honrar sua divida soberana

Risk Free Rate Taxa livre de risco

ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido (Refurn on Equity)

Securitizacéo Transformacéo de Direitos Creditérios ou Recebiveis em Titulos Negocidveis
SELIC Taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetdria (COPOM) do BACEN
Size premium Prémio por tamanho, representa o quanto historicamente as companhias com menor valor de mercado tem rendido

acima do previsto pelo modelo CAPM

Spread Bancadrio

Diferenca entre taxa de juros de aplicacéo e de captacdo de recursos

Stand-alone (valor)

Valor calculado com base nas projecées sem sinergias decorrentes da transacéo analisada

Crescimento na
Perpetuidade (“g”)

Taxa a qual se espera que os fluxos de caixa crescam no periodo da perpetuidade

T-Bond

Titulos emitidos pelo governo norte-americano (7reasury Bonds)

Ticker Cédigo de Negociacdo de um Ativo na Bolsa de Valores
uUsD Délares americanos
WACC Sigla em inglés para Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost Of Capital)
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