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Resultados 4T13 e 2013  Fertilizantes Heringer 

Localização estratégica e desvalorização cambial mo stram 
seus efeitos 
 
A Fertilizantes Heringer anunciou o resultado de suas operações relativas ao 4T13 e 
ao ano de 2013. No trimestre e em comparação ao 4T12, a companhia demonstrou 
receita líquida de R$ 1.683 milhões - queda de 5,1%, CPV de R$ 1.448 milhões - 
queda de 5,2%, com margem bruta de R$ 234 milhões, o que representa, alta de 0,1 
p.p.  
 
O EBITDA do período foi de R$ 117 milhões, 18,4% inferior ao 4T12 (R$ 144 
milhões), gerando queda de 1,1 p.p. nessa margem. A companhia apresentou lucro 
líquido de R$ 19 milhões ante R$ 48 milhões A/A, queda de 59,5%, demonstrando 
um trimestre significativamente mais fraco em relação ao 4T12, principalmente em 
função de efeitos cambiais. 
 
No ano, a receita líquida foi de R$ 5.428 milhões, valor 1,8% superior ao registrado 
A/A; o CPV apresentou saldo de R$ 4.777 milhões, com ligeiro aumento de 0,6% em 
relação a 2012, porém, representando redução de 1,1 p.p frente a receita líquida. A 
margem bruta foi ampliada de 10,9% para 12,2%, alta de 1,3 p.p. 
 
Com EBITDA de R$ 268 milhões – 8,6% superior ao de 2012 – a margem deste 
indicador foi levemente ampliada em 0,3 p.p. A empresa apresentou prejuízo de 
R$ 34 milhões ante prejuízo de R$ 2 milhões em 2012, aumento de 1.274,9% A/A. 
  
Volume entregue:  O volume entregue pela empresa no 4T13 foi de 1.624,5 mil 
toneladas, 3,8% superior ao mesmo período do ano anterior. No ano, o volume total 
entregue foi de 5.041,2 mil toneladas, 41,0 mil toneladas superior ao volume de 
2012, o que corresponde à alta de apenas 0,8%, enquanto a média do mercado foi a 
alta de 5,2%.  
 
Produtos especiais:  Esses produtos vêm apresentando participação crescente nos 
volumes totais da companhia, incrementando suas margens. Nesse sentido, foram 
entregues 541,0 mil toneladas desse produto no 4T13 ante 513,4 mil toneladas no 
4T12, aumento de 5,4% A/A e 1.841,5 mil toneladas no ano ante 1.824,2 mil 
toneladas em 2012, aumento de 0,9%, aumentos praticamente anulados pela perda 
de market share da companhia. 
 
Base de clientes e Market share : Em 2013, o número de clientes atingiu 47.841, 
tendo o market share caído de 16,9% em 2012 para 16,2% em 2013, em virtude da 
menor participação nas vendas para a cultura de soja e menor demanda na de café. 
 
Relações de trocas:  As relações de trocas de commodities agrícolas por 
fertilizantes, com base nos níveis estabelecidos em 2009, continuam mostrando-se 
favoráveis ao produtor, sendo parcialmente compensadas pela alta das cotações 
das commodities e elevação do câmbio. No período 2009/2013, essa relação caiu, 
aproximadamente, de 19 para 14 sacas por tonelada de soja, de 60 para 56 no 
milho, de 24 para 18 na cana, mantendo-se estável na média para o café. 
 
R$ milhões 4T13 T/T A/A 2013 A/A 

Receita Líquida 1.683 -4,9% -5,1% 5.428 1,8% 

Lucro Bruto 234 8,4% -4,4% 651 12,0% 

Margem Bruta (%) 13,9% 1,7 p.p. 0,1 p.p. 12,2% 1,3 p.p. 

EBITDA 117 18,4% -18,4% 268 8,6% 

Margem EBITDA (%) 7,0% 1,4 p.p. -1,1 p.p. 4,9% 0,3 p.p. 

Lucro Líquido 19 -15,9% -59,5% -34 1274,9% 

Margem Líquida 1,1% -0,2 p.p. -1,5 p.p. -0,62% -0,6 p.p. 

Fonte: Fertilizantes Heringer e BB Investimentos 
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Considerações:  As demandas de última hora da cultura da soja pelo mercado proporcionaram a 
recuperação das entregas dessa cultura no portfolio da companhia. Este fato demonstra a 
necessidade de expansão de sua rede de distribuição, de forma a manter consistência de entregas 
durante o ano, acompanhando as evoluções do mercado. A gradual redução do market share da 
companhia reforça essa visão (17,2% em 2011, 16,9% em 2012 e 16,2% em 2013), ensejando 
uma eventual revisão do mix de produtos da companhia em função das demandas globais de 
commodities. As relações de trocas também corroboram esta visão pois, além se apresentam-se, 
em grande parte, favoráveis aos produtores, pressionando as margens da companhia, os 
destaques de entregas - milho, café e cana - apresentaram baixo desempenho na evolução de 
suas cotações, o que também afetou a rentabilidade dessas relações. Embora a companhia tenha 
conseguido redução de 52,5% em seu resultado financeiro líquido (R$ 47 milhões em 2013 ante 
R$ 99 milhões em 2012), a elevação de 105,0% (cerca de R$ 116 milhões) em sua variação 
cambial líquida encobriu os esforços da administração e ainda gerou perda líquida de R$ 64 
milhões na composição dessas duas rubricas, grande parte devido à variação cambial ocorrida no 
4T13. Caso considerada a redução do resultado financeiro líquido e a proporcionalidade da 
variação cambial líquida em relação a 2012, a companhia apresentaria resultado positivo de cerca 
de R$ 133 milhões em 2013 (30,4% sobre o patrimônio líquido, de R$ 437 milhões). 
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Informações Relevantes 
 
Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. 
Entretanto, o BB-BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que 
possam afetar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com 
instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma 
oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros 
instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou 
parcialmente, para qualquer finalidade.  
 
Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:  
 
 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, 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 serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste 
relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo 
interesse dessa(s) empresa(s). 
 
 2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social 
da(s) empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no 
mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou 
superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores 
mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 
 
 
Informações Relevantes – Analistas 
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas 
de investimento”), declara(m) que: 
 
1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de 
Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 
 
2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele 
ligadas. 
 

 

Analista  
Itens 

3 4 5 

Nataniel Cezimbra - - - 

Márcio de Carvalho Montes - - - 

 
 

3 – O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome 
próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 
 
4 – Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer 
interesse financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 
 
5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do 
relatório de análise.  
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