PARA: SGE MEMO/SEP/GEA-4/N.2 042/07

DE: SEP/GEA-4 DATA: 16.04.07

ASSUNTO: Adiamento/Interrupcdo de AGE

Fertilizantes Fosfatados S.A. — Fosfertil
Processo CVM n? RJ/2007/3453
Senhor Superintendente Geral,

O presente processo originou-se de requerimento protocolado, em 10.04.07, pela Mosaic Fertilizantes do Brasil S.A. e Mosaic Fertilizantes Ltda.
(Requerentes), detentoras de 100 agbes ordinarias e 1.388.605 agdes preferenciais de emissédo da Fertilizantes Fosfatados S.A. - Fosfertil (Companhia),
contendo solicitagdo de interrupgao do curso do prazo de antecedéncia de convocagdo de assembléia geral extraordinaria e especial de Preferencialistas
da Fosfertil, marcadas para 19.04.07.

2. A Fosfertil € uma sociedade an6nima de capital aberto com dispersdo acionaria de 22,01% e controlada pela Fertifos Administragdo e
Participacdo S.A. (Fertifos), companhia de capital fechado. A Bunge Fertilizantes S.A. (BFE) é uma sociedade anénima de capital fechado,
controlada pela Bunge Brasil Holdings B.V.

2- DA OPERACAO

3. A operagéo de reorganizagado societaria (Operagao), divulgada pela Fosfertil mediante o Fato Relevante de 15.12.06, sera submetida a
Assembléia Geral Extraordinaria e a Assembléia Geral Especial, marcadas para o dia 19.04.07, e contemplara:

a. aincorporagao das agdes da BFE pela Fosfertil, com a conseqiiente transformagdo da BFE em subsidiaria integral da Fosfertil,
conforme o Art. 252 da Lei das S.A;

b. aconversdo da totalidade das agdes preferenciais de emissdo da Fosfertil em agdes ordinarias, com as mesmas caracteristicas
e vantagens das agdes existentes, inclusive o direito de voto, a razdo de 1 acéo preferencial para 1 agéo ordinaria;

c. a atribuicéo a totalidade das agdes ordinarias de emissdo da Fosfertil do direito de serem incluidas em eventual oferta publica
de alienagdo de controle da Fosfertil, por valor correspondente a 100% do prego das agdes integrantes do controle, observadas
as demais condigdes previstas no Art. 254-A da Lei das S.A.; e

d. o aumento do dividendo minimo obrigatério, apurado na forma do Art. 202 da Lei das S.A. e previsto no Art. 29 do Estatuto
Social da Fosfertil, de 25% para 27,5% do lucro liquido.

4. A estrutura societaria das Companhias segue abaixo:
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5. A Companhia informou, ainda, que ap6s a realizagdo da reorganizagdo, as administragdes das partes adotardo as medidas necessarias com
vistas a integracdo das operagdes da Fosfertil, da sua controlada Ultrafertil S.A. e da BFE, e conseqlientemente aproveitamento integral das
sinergias, remanescendo a Fosfertil como companhia aberta, titular direta ou indireta das citadas operagoes.

3 - DO HISTORICO

6. Em 15.12.06, a Companhia divulgou Fato Relevante (1), anunciando a operagao de reorganizagao societdria, pela qual a BFE sera transformada
em subsidiaria integral da Fosfertil, mediante a incorporagéo, pela Fosfertil, das agdes de emissédo da BFE.

7. Em 21.12.06, a Companhia divulgou os Editais de Convocagao de Assembléia Geral Extraordinaria e de Assembléia Geral Especial de
Preferencialistas que seriam realizadas em 23.01.06, a fim de deliberar, dentre outros assuntos, sobre a incorporacéo pela Companhia das agdes
do capital da BFE e a ratificagdo da conversao da totalidade das agdes preferenciais da Companhia em agdes ordinarias.
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

Ainda em 21.12.06, a Companhia divulgou (i) Fato Relevante (29), contendo informagdes adicionais acerca da Operagao (ii) Instrumento de
Justificagéo e Protocolo de Incorporagédo de Agdes; (iii) Relatério de Avaliagdo das Sinergias Operacionais e Econdmicas da Incorporagao de
Agoes; (iv) Demonstragdes Financeiras Auditadas da Incorporada, levantadas em 30.09.06; (v) Laudos de Avaliagdo do PL a Pregos de Mercado;
(vi) Laudos de Avaliagdo Econdmica; (vii) Laudos de Avaliagdo do Patriménio Liquido Contabil; (viii) Laudo de Avaliagdo do Patriménio Liquido
Contabil "pro forma" da BFE, em 30.09.06; e (ix) Proposta de Estatuto Social da Incorporada.

Em 27.12.06, a Companhia divulgou outro Fato Relevante (32%), por meio do qual comunicou a decisdo do Tribunal de Justiga de Sdo Paulo,
concedendo parcialmente tutela solicitada por Mosaic Fertilizantes, no sentido de suspender, até o julgamento do mérito sucursal, deliberagao
referente a proposta de reorganizagéo e incorporagdo da Bunge Fertilizantes pela Fosfertil.

Em 08.01.07, a Companhia divulgou Fato Relevante (42%), informando o recebimento de manifestagdes escritas favoraveis a implementagao da
operacao, da Hedging Griffo Corretora de Valores S.A. e Skopos Administradores de Recursos Ltda, na qualidade de administradores de diversos
Fundos acionistas da Companhia, detentores em conjunto de aproximadamente 8.000.000 de ag¢des preferenciais, equivalentes a 33,5% das
acoes preferenciais em circulagdo da Companhia. Receberam, ainda, das acionistas Bunge Brasil Holdings B.V. e BPI, compromisso de voto no
sentido de que, uma vez implantada a Reorganizagdo, sera promovida, pela Companhia, a adeséo ao segmento especial de listagem da
BOVESPA, denominado Novo Mercado.

. Ainda, em 08.01.07, a Companhia informou, mediante Comunicado ao Mercado, que, em decorréncia do indeferimento do pedido de

reconsideracao da decisdo de suspensao de deliberacéo referente a Operagéo, proferida pelo Tribunal de Justiga de Sao Paulo, a Assembléia
que havia sido convocada para o dia 23.01.07, nao seria realizada.

Em 30.01.07, a Companhia enviou, via Sistema IPE, Comunicado ao Mercado, informando que, naquela data, havia recebido correspondéncia do
Credit Suisse ("Avaliador"), contratado para a realizagao das avaliagdes econdmicas da Companhia e da Bunge Fertilizantes S.A. ("BFE"),
"informando a Companhia a respeito de um ajuste em seu Relatério de Avaliagao, emitido em 15.12.06, para refletir corretamente o Custo Médio
Ponderado de Capital, e os dados a ele relativos, utilizados nas avaliagdes das companhias envolvidas, bem como da inclusao de declaragoes
adicionais, prestadas nos termos da regulamentacéao aplicavel".

Em 05.02.07, a Mosaic Fertilizantes do Brasil S.A. e Mosaic Fertilizantes Ltda., protocolaram reclamagéo a respeito a Proposta de Incorporagéo
de Agdes da Bunge Fertilizantes S.A. pela Fosfertil — Fertilizantes Fosfatados S.A..

Em 12.02.07, a Fosfertil e a Bunge Fertilizantes S.A. encaminharam correspondéncia a CVM, em resposta a reclamagao formulada pelas
requerentes, mencionada no paragrafo anterior.

Em 02.04.07, a Fosfertil divulgou Fato Relevante (5%), comunicando ao mercado que "nos autos do processo movido pela Mosaic em face da
Bunge e Fertifos perante a 332 Vara Civel do Foro Central da Comarca de Séao Paulo, foi proferida nesta data, sentenca de mérito favoravel a
Bunge, julgando integralmente improcedente a pretensao da Mosaic, razdo pela qual deixa de produzir efeitos a decisao do Tribunal de
Justica de Sao Paulo que havia antecipado parcialmente a tutela solicitada por Mosaic. Dessa forma, nao ha ébices judiciais ao
prosseguimento da reorganizacéo societaria e operacional envolvendo a Companhia e a Bunge Fertilizantes S.A.".

Em 03.04.07, a Fosfertil divulgou novo Edital de Convocagdo de AGE e AGESP, marcadas para 19.04.07, tendo por objeto, deliberar sobre a
Operagao.

Em 04.04.07, as Requerentes protocolizaram nova correspondéncia, em atengao a manifestagao da Fosfertil e Bunge Fertilizantes, mencionada
no paragrafo 13, retro.

Em 09.04.07, a Fosfertil divulgou Ata de RCA realizada nesta data, comunicando a aprovacgao do Relatério de Avaliagdo elaborado pelo Credit
Suisse.

Em 10.04.07, as Requerentes protocolizaram correspondéncia, por meio da qual foi solicitada a interrupgao do curso do prazo de convocagéo da
AGE e AGESP da Fosfertil.

Em 12.04.07, a Fosfertil encaminhou a CVM, cépia de resposta as notificagdes enviadas aos membros do Conselho de Administragdo da Fosfertil
pela Mosaic e Fertibras.

Em 13.04.07, a Fosfertil apresentou, em resposta ao pedido de interrupcéo de AGE e AGESP da Fosfertil, sua manifestagéo.

4 - DO PEDIDO DE INTERRUPCAO

Em sua solicitagdo, as Requerentes reiteraram os pedidos formulados em sua Representacéo, apresentada em 05.02.07, bem como solicitaram:
(i) a interrup¢ao do curso do prazo de convocacao da AGE e AGESP, pelo prazo de 15 dias , para que a CVM possa ter tempo habil de se
manifestar sobre os termos da Proposta de Reorganizagao; (ii) a notificagdo as Companhias da interrupgao acima; e (i) conhecer e analisar
os argumentos apresentados por MOSAIC com relagédo a Proposta de Reorganizacéo e, por fim, reconhecer a irregularidade e ilegalidade da
Proposta, pelos vicios apontados nas petigdes anteriormente formuladas, bem como pela necessidade de serem apresentadas avaliagoes
atualizadas das Companhias.

Em resumo, as requerentes apresentaram em seu pedido, além dos itens que remetem ao requerimento formulado em 05.02.07, que sera objeto

de andlise no presente Relatério, questionamentos acerca da ratificagdo da avaliagdo apresentada pelo Credit Suisse com data base de 30.09.06,
bem como dos documentos que fundamentam a proposta, tendo em vista a convocagdo de AGE e AGESP, a serem realizadas em 19.04.07, que
irdo deliberar sobre a Operagao.

O referido pedido de interrupcéo foi protocolizado fora do prazo previsto no paragrafo 2° do artigo 2° da Instrugdo CVM n? 372/02. N&o obstante,
considerando que o pedido foi apresentado com 7 (sete) dias Uteis de antecedéncia, segue andlise das questdes apresentadas.

4.1 Da necessidade de serem apresentadas avaliacOes atualizadas das Companhias

Dos argumentos das requerentes
Em relagéo a necessidade de serem apresentadas avaliagdes atualizadas das Companhias, os requerentes argumentam principalmente que:

a. "aratificagdo da Avaliacdo apresentada pelo Credit Suisse com data-base de 30.09.06, acaba por gerar mais uma grave distor¢gdo que
prejudicara, e muito, os acionistas da Fosfertil ndo vinculados ao Grupo Bunge";
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

b. "a Proposta de Reorganizagao a ser apreciada nas Assembléias de 19.04, em razdo do decurso de quase 7 meses e da relevante
modificacéo do cenario econémico em que as Companhias estdo inseridas, distancia-se mais ainda do atual — e real — valor destas"; e

c. "Com vistas a demonstrar a necessidade de atualizagdo do Relatério de Avaliagédo, as Requerentes solicitaram ao Banco JPMorgan uma
analise critica da necessidade de atualizagdo de tais premissas vis a vis o cenario econémico do setor no periodo compreendido entre
[...] 15.12.06 e a presente data, o qual teceu o seguinte comentario: ‘Dado o significativo aumento nos precos de matéria-
prima/fertilizantes recentemente e a consequente alteragao das expectativas para o setor, consideramos importante a atualizagédo da
avaliagé@o da Fosfertil para refletir esse novo cenario™.

Da manifestacdao da Companhia

Consta, em documento cujo signatario é o Credit Suisse, anexo a manifestacdo apresentada pela Fosfertil de 13.04.07 (§21 retro), as seguintes
consideragoes:

a. "efetuamos andlise para verificar se as recentes variagdes no cenario macro-econdémico e do mercado e fertilizantes alterariam a relagao
de troca estabelecida no Relatério";

b. "tanto as proje¢des de precos de fertilizantes como as premissas macro-econémicas foram elaboradas por entidades externas que
estimam variagdes anuais de acordo com um periodo de longo prazo que elimina distor¢des pontuais na curva de projecéo. A
observancia de pontos altos e baixos nas condi¢des e cenarios de mercado néo representa qualquer disfungédo das premissas adotadas,
mas faz parte de um ciclo maior que foi projetado ao longo do tempo";

c. "variagbes pontuais no mercado de fertilizantes e cenario macro-econémico ndo podem invalidar qualquer premissa de longo-prazo
adotada, visto ser notorio que tais variagdes sao perfeitamente comuns nesse setor, e, conseqiientemente, ja haviam sido levadas em
consideracao nas projegdes adotadas por agentes especializados utilizadas no Relatério"; e

d. "concluimos que as variagdes de curto prazo no cendario macro-econémico e do mercado de fertilizantes verificadas em janeiro e
fevereiro de 2007 ndo ocasionam qualquer alteragdo no resultado da relagéo de troca estabelecida no Relatério, ndo havendo, portanto,
necessidade de ajuste ou atualizagdo do mesmo".

Do nosso entendimento

Embora o relatério de avaliagao tenha sido elaborado em 15.12.06, utilizando informagdes da Companhia na data base de 30.09.06, o avaliador,
em 11.04.07, tendo em vista as mudancas ocorridas até a presente data e ap6s tomar conhecimento de analise realizada pelo JPMorgan, efetuou
analise e ratificou as projegdes e premissas que suportaram o laudo, bem como afirmou que ‘as variagdes de curto prazo no cenario macro-
econdmico e do mercado de fertilizantes verificadas em janeiro e fevereiro de 2007 ndo ocasionam qualquer alteragcao no resultado da
relacdo de troca estabelecida no Relatorio, ndo havendo, portanto, necessidade de ajuste ou atualizagdo do mesmo™.

Diante disso, em que pesem as conclusdes do JP Morgan no sentido de que seria "importante a atualizagao da avaliagao da Fosfertil para refletir
esse novo cenario”, entendemos néo ser possivel afirmar ser necessaria a elaboragéo de novo laudo de avaliagdo baseado em premissas
diversas daquelas utilizadas no relatério de 15.12.07.

4.2 — Das Consideracdes Apresentadas pelas Requerentes e pela Companhia

As consideragdes apresentadas, no ambito do Processo CVM n? RJ/2007/1061, pelas requerentes, em suas correspondéncias de 05.02.07 e
04.04.07, e pela Companhia, em suas manifestagdes de 12.02.07 e 13.04.07, se deram da seguinte forma:

4.2.1 - Demonstracées Financeiras

Dos argumentos das requerentes
Quanto aos questionamentos relativos as demonstragdes financeiras das Companhias, os requerentes argumentam principalmente que:

a. "O documento apresentado pelas administragdes das Companhias como sendo Laudo das Demonstragdes Financeiras, em verdade,
nao reflete o resultado da auditoria pela PriceWaterhouseCoppers - Auditores Independentes (PWC) das demonstrag¢des financeiras da
Bunge, mas apenas, como mencionado no aludido documento, o ‘exame de auditoria de balango patrimonial em 30.09.06, elaborado sob
a responsabilidade da administragdo da Companhia™;

b. "néo foram disponibilizadas — e muito menos auditadas — as demonstragdes financeiras das Companhias (apenas o Balango Patrimonial),
restando inequivocamente descumpridas as regras dispostas nos artigos 3° e 12 da Instrugdo CVM 319"; e

c. "As demonstragdes contébeis, tidas como completas, segundo a opinido da BUNGE, ndo atendem aos dispositivos legais (art. 12 e 13 da
Instrugdo CVM n°319/99) [...], em primeiro lugar porque as demonstragdes financeiras ndo sdo comparativas, [...] e deveriam ter sido
apresentadas as demonstragées financeiras consolidadas entre a Bunge e suas controladas".

Da manifestacao da Companhia
Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, 0 que se segue:

a. "ao contrario do alegado na representagédo, as Demonstra¢des Financeiras completas das Companhias, auditadas, que serviram de base
para a proposta de reorganizagéo societaria, e ndo apenas os Balangos Patrimoniais, estdo de posse da administragcdo das Companhias
e permanecem a disposi¢ao dos acionistas da Fosfertil na sede da Companhia".

b. "para efeitos da incorporagéo de ag¢des, a funcéo essencial das Demonstragdes Financeiras das Companhias era indicar o valor de PL
contabil da BFE, visto que, conforme mencionado no Instrumento de Justificagéo e Protocolo de Incorporacédo de Agoes, tal valor serviu
de parametro para a determinagdo do montante do aumento de capital da Fosfertil".

c. "como o valor de PL contabil é indicado pelo Balango Patrimonial, apenas este constou como anexo ao Protocolo e, conseqiientemente,
foi encaminhado para a CVM e BOVESPA, por meio do sistema IPE, em atendimento as disposi¢des da Instrugdo CVM n® 319/99".

d. "isto ndo significa, no entanto, conforme acima referido, que as demais pegas integrantes das Demonstra¢des Financeiras das
Companhias ndo tenham sido elaboradas, auditadas e colocadas a disposigao dos acionistas"; e

e. "de qualquer forma, para comprovar a transparéncia da presente operagao e a inexisténcia de qualquer omissao de informagdes, as
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Companhias estdo encaminhando, pelo Sistema IPE, as Demonstra¢des Financeiras completas da BFE e da Fosfertil".
Do nosso entendimento

32. Os artigos 12 e 13 da Instrugdo CVM n? 319/99 determinam que as demonstragdes financeiras que servirem de base para operagdes de
incorporagéo deverao ser elaboradas de acordo com as disposigdes da legislagao societaria e normas da CVM e observarao, ainda, os critérios
contabeis idénticos aos adotados pela companhia aberta [...].

33. No caso concreto, foram elaboradas demonstragdes financeiras das duas companhias. Essas demonstragdes foram auditadas por auditores
independentes registrados na CVM. Esses auditores emitiram pareceres sem ressalva, onde consta expressamente que "as demonstracdes
financeiras apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigao patrimonial e financeira da Bunge Fertilizantes, [...] de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil". Tais demonstragdes incluem evidentemente o valor do investimento da BFE em suas
controladas.

34. O artigo 249 da Lei n® 6.404/76 determina que "a companhia aberta que tiver mais de trinta por cento do valor do seu patriménio liquido
representado por investimentos em sociedades controladas devera elaborar e divulgar, juntamente com suas demonstragdes financeiras,
demonstracdes consolidadas".

35. Entendemos, no entanto, em que pesem os argumentos do requerente, que a aplicagédo dos artigos 12 e 13 da Instrugdo CVM n® 319/99 nao
implica na obrigatoriedade de elaboragao e divulgagéo de demonstragdes contdbeis consolidadas, nesse caso, tratando-se a BFE de companhia
fechada.

36. Essaregra para a elaboragéo de demonstragdes financeiras das Companhias, em nossa opinido, teria o objetivo de que fossem utilizados, na
avaliagé@o de seus patrimodnios, os mesmos critérios de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. O fato de ndo consolidar suas
demonstragdes nao afetara a avaliagdo do patriménio da companhia.

37. Além disso, nao caberia, em nosso entendimento, exigir que uma companhia fechada elaborasse DF de exercicios anteriores de acordo com as
normas de aberta, para fins de comparabilidade, uma vez que os artigos 12 e 13 da Instrugdo CVM n? 319/99 se referem as demonstracoes
financeiras que servirem de base para operagdes de incorporacao.

38. Ainda que se entendesse tratar de uma questao informacional, em nossa opinido, a eventual falha nao justificaria a determinagao de interrupcéo
do curso do prazo de realizagdo da assembléia.

4.2.2 - Omissao de informacdes

Dos argumentos das requerentes
39. Em relagdo a omissao de informagodes, os requerentes argumentam principalmente que:

a. "[...], verifica-se que a divulgagao dos beneficios esperados através da apresentagdo do Relatério de Sinergias ndo se presta para tanto,
devendo as administragdes das Companhias, em atengdo a legislacéo pertinente e em respeito aos demais acionistas da Fosfertil,
apresentar justificativas condizentes com os principios de governanga corporativa hasteados como suposto norte da Reorganizagao
proposta”;

b. "Analisando todos os documentos apresentados no contexto da Proposta de Incorporacédo, deparamo-nos com a evidente falta de alerta
aos acionistas dos fatores de riscos que estao presentes na reorganizagao, os quais, como bem se sabe, sdo muitos";

c. "contingéncias ndo provisionadas de natureza ambiental, trabalhista, tributarias, entre outras, capazes de imprimir elevado peso na
composigao do passivo de qualquer companhia quando materializadas, ndo foram em documento algum (relativo & Proposta de
Incorporagdo). Tampouco as provisdes, consideradas no Relatério de Avaliagéo, foram objeto de qualquer explicagdo por parte do
Avaliador e/ou das Companhias";

d. "a ndo divulgagao de informagdes sobre fatores de risco capazes de comprometer o patriménio e até mesmo a saude financeira da
Bunge prejudicam sensivelmente o exame das vantagens da Proposta de Incorporacéo para a Fosfertil, especialmente quando ha
indicios, e o Form 10-K é um relevante indicio, de que a incorporagéo da Bunge pela Fosfertil podera gerar uma substancial perda de
ativos e uma indesejada assuncéo de passivos";

e. "uma provisdo para perdas no ‘contas a receber’ de clientes, equivalente a 20% nao pode ser encarada simplesmente como um risco
inerente ao negoécio [...] o minimo que as Companhias poderiam ter feito para amenizar a gravidade de tal risco seria apresentar uma
estimativa de recuperagéo desses valores"; e

f. "também nao deixa de ser um risco relevante o fato de a Bunge ofertar garantias aos seus clientes, ainda que efetivamente exija contra-
garantias dos mesmos. [...] O minimo que as Companhias poderiam ter feito para amenizar a gravidade de tal risco seria divulgar uma
estimativa do potencial de perda".

Da manifestacdao da Companhia
40. Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, 0 que se segue:

a. "os ‘beneficios esperados’ em decorréncia da operagdo em tela estdo claramente indicados no item V do Fato Relevante de 21.12.06,
consistindo, basicamente, no aproveitamento de ‘sinergias resultantes da redugao de custos administrativos, operacionais, financeiros e
tributarios’, na transformagéo da Fosfertil em ‘uma empresa integrada de fertilizantes [...] com porte para competir com seus
concorrentes, especialmente os internacionais’ e na ‘unificacéo de todas as a¢des de emisséo da Fosfertil [...] com o aprimoramento dos
padrdes de governanga corporativa e aumento do potencial de liquidez das agdes do capital da Fosfertil";

b. "a Instrucdo CVM n® 319/99 exige apenas que sejam informados, por meio do fato relevante de que trata seu artigo 2°, os beneficios
‘esperados’ pela administracdo das companhias, o que foi, inequivocamente, atendido no Fato Relevante de 21.12.06";

c. "A elaboragéo de estudo independente visando a quantificar as sinergias que podem ser obtidas em decorréncias de determinada
operacao de reorganizagdo societaria no constitui exigéncia da Lei n°6.404/76 ou da Instrugdo CVM n® 319/99";

d. "As ressalvas e limitagdes de responsabilidade existentes no Relatério da McKinsey, que séo objeto de questionamento na
Representagao, constituem procedimento absolutamente usual em qualquer avaliagao, conforme atesta o documento elaborado pelo
Credit Suisse, e, portanto, ndo desqualificam o trabalho desenvolvido pela McKinsey".
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e. "Em relagdo aos ‘fatores de risco’ envolvidos na operagao, alega a Mosaic que néo teriam sido divulgadas informagdes que constariam
do Form 10-K apresentado pela Bunge Limited a SEC, referentes a riscos relacionados as contas a receber da BFE no valor de US$ 142
milhdes e as garantias concedidas em financiamentos a seus clientes no valor de US$ 57 milhdes";

f. "os elementos mencionados pela Mosaic consubstanciam riscos normais dos negécios da BFE, semelhantes aos que seriam
apresentados por qualquer outra empresa, e nao riscos especificos da operagdo de Reorganizagdo Societaria";

g. "nunca se exigiu que o Fato Relevante a que se refere ao artigo 2° da Instrugdo CVM n®319/99 contenha informagdes detalhadas sobre
todos os riscos a que estéo, inevitavelmente, sujeitos os negécios das Companhias envolvidas em operagdes de reorganiza¢ao
societaria"; e

h. "também é absolutamente despropositada a alegacéo de suposta auséncia de informagdes sobre ‘passivos e contingéncias passivas ndo
contabilizadas’, visto que o item X do Fato Relevante de 21.12.06, em cumprimento ao art.22, §12, inciso Xlll da Instrugdo CVM n2319/99,
expressamente menciona que: ‘que seja do conhecimento das Partes, inexistem contingéncias passivas néao contabilizadas, a serem
assumidas pela companhia resultante da integracédo operacional acima referida™.

41. O avaliador PriceWaterhouseCoopers, em documento anexo a manifestagao da Fosfertil de 12.02.07, encaminhou resposta aqueles
questionamentos realizados pela Mosaic, relacionados as premissas utilizadas no Relatério de Avaliagdo do PL contabil, mencionados no
paragrafo 36, retro, informando que:

a. "A luz na norma supracitada (Deliberagdo CVM 489/05), as obrigacdes e contingéncias de provavel realizagdo foram registradas pela
Companhia e estdo adequadamente refletidas nas demonstragdes financeiras da Bunge Fertilizantes"; e

b. "Os montantes citados no Oficio da CVM ... fazem referéncia a relatérios apresentados pela Bunge Fertilizantes S.A. no ambito da SEC
de 31.12.05 e 30.09.06. Nesse aspecto é importante considerar que: (i) paragrafo 24.2 faz referéncia a provisdes de perdas de recebiveis
no montante de USD 142 milhdes, os quais estdo adequadamente registrados em conta redutora do contas a receber de curto e longo
prazo das demonstragdes financeiras da Bunge Fertilizantes S.A., e (ii) paragrafo 24.3 faz referéncia a garantias concedidas em
financiamentos a clientes no montante de US$ 57 milhdes. No formulario ‘Form 10-K foi divulgado que existem contra-garantias
correspondentes as propriedades desses mesmos clientes, que resultam em um risco liquido imaterial para a empresa nessas
operagdes".

Do nosso entendimento

42. O §1°do artigo 2°, da Instrugdo CVM n? 319/99 dispde que:
"§12 A comunicagao e a divulgacao a que se refere o caput deste artigo deverdo conter, no minimo, as seguintes informagées:
I - os motivos ou fins da operagéo, e o interesse da companhia na sua realizagdo, destacando-se, notadamente:

a) os beneficios esperados, de natureza empresarial, patrimonial, legal, financeira e quaisquer outros efeitos positivos, bem como os
eventuais fatores de risco envolvidos;

(-]

Xlll - o detalhamento da composicdo dos passivos e das contingéncias passivas ndo contabilizadas a serem assumidas pela companhia
resultante da operacao, na qualidade de sucessora legal (grifo nosso)"

43. A Companhia informa, no Fato Relevante de 21.12.06, que contém os termos e condi¢des da operagao, o0 que se segue:

a. "a Reorganizagao trara consideraveis beneficios as sociedades envolvidas [...] mediante o aproveitamento de sinergias resultantes da
redugdo de custos administrativos, operacionais, financeiros e tributarios. Conforme estudos conduzidos por empresa especializada
independente, estima-se que a Reorganizagao [...] permitira a Fosfertil capturar sinergias no valor de R$ 97 a 130 milhdes por ano ";

b. "Com a Reorganizagao, a Fosfertil se torna uma empresa integrada de fertilizantes, através da unificagdo das operagdes da Fosfertil,
de sua controlada Ultrafertil e da Bunge Fertilizantes, com porte adequado para competir com seus concorrentes, especialmente
os internacionais”;

c. "A Reorganizagao estabelece a unificagio de todas as agdes de emisséo da Fosfertil, que passam a ser da espécie ordinaria, com iguais
direitos, incluindo o direito a Tag Along, além da majoracéao do dividendo minimo obrigatério, com o aprimoramento dos padrdes de
governanca corporativa e aumento do potencial de liquidez das acoes do capital da Fosfertil"; e

d. "Que seja do conhecimento das Partes, inexistem contingéncias passivas nao contabilizadas a serem assumidas pela companhia
resultante da integragao operacional acima referida, na qualidade de sucessora legal".

44. Considerando as informacoes divulgadas pela Companhia no Fato Relevante de 21.12.06, mencionadas no paragrafo anterior, bem como as
informacdes divulgadas pelo avaliador PriceWaterHouseCoopers, mencionadas no paragrafo 38, retro, especialmente, que (i) as obrigacdes e
contingéncias de provavel realizagéo foram registradas pela Companhia e estdo adequadamente refletidas nas demonstragdes financeiras da
Bunge Fertilizantes, (ii) as provisdes e perdas de recebiveis no montante de USD 142 milhdes estdo adequadamente registradas em conta
redutora do contas a receber de curto e longo prazo das demonstragdes financeiras da Bunge Fertilizantes, e (iii) a existéncia de contra-garantias,
divulgadas no Form 10-K;, correspondentes as propriedades dos clientes que receberam financiamentos no montante de USD 57 milhdes,
resultam em um risco liquido imaterial para a Companhia; entendemos néo ter restado configurado, a principio, descumprimento a Instrugdo CVM

n°319, no que se refere aos questionamentos levantados pelas Requerentes.

4.2.3 - Incertezas do ajuste "pro forma" para Avaliacdo do PL a Precos de Mercado da Bunge

Dos argumentos das requerentes
45. Em relagdo a avaliagao do PL contabil da Bunge, os requerentes argumentam principalmente que:

a. "Dos acréscimos realizadas pela PWC, mediante ajuste " pro forma" do patriménio liquido contabil da Bunge, "apenas sao certificados os
valores decorrentes da mais-valia dos estoques e do imposto de renda diferido, remanescendo algumas inconsisténcias e omissées com
relacéo aos demais valores a serem acrescidos";
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b. "A conclusdo que se extrai do exame dos valores acrescidos ao patriménio liquido contabil da Bunge é de que a omissdo de informagdes
e, no caso, da Avaliagédo do Patriménio Liquido Contabil, a inadequagéo das avaliagdes, tornam incertos os valores patrimoniais
contabeis apresentados";

c. "ainda que os laudos considerados pela PriceWaterhouseCoopers estivessem de acordo com as normas da ABNT, os dispositivos da
legislagao societéria vigente e os normativos da CVM contemplam laudos de avaliagdo com maior rigor técnico em relagado aos que estéo
sendo apresentados"; e

d. "Na ‘esséncia’, a critica formulada pela Mosaic ndo remete a qualidade do laudo ou habilidade do avaliador, mas sim ao tipo de laudo que
a Bunge solicitou ao avaliador externo preparar”.

Da manifestacao da Companhia
46. Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, 0 que se segue:

a. "A Mosaic critica apenas o fato de a PWC né&o ter assumido responsabilidade pelos valores atribuidos aos referidos ativos, pois estes
foram apurados em laudos de avaliagéo emitidos pelos peritos independentes Amaral D”Avila — Engenharia de Avaliagdes Ltda. e
Valente Consultoria Engenharia de Minas Ltda.";

b. "conforme esclarece a prépria PWC, os procedimentos por ela adotados estavam plenamente amparados pelas normas técnicas
vigentes no momento da elaboragéo de sua avaliagao"; e

c. No mesmo documento enviado pela PWC, mencionado no paragrafo 38, retro, é informado que "a utilizagao de especialistas nas
avaliagbes do ativo imobilizado e dos direitos de mineragdo a pregos de mercado, bem como a mengao dessa utilizagdo no laudo de
avaliagéo dos auditores, estdo de acordo com o paragrafo 1.8, da NBC P1 — Normas contabeis de Auditor Independente e aprovada pela
Resolugédo do CFC n°821/97. Adicionalmente a utilizagao de especialistas também esta prevista na resolugdo do CFC n° 857/99 que
reformulou a NBC P2e Normas Profissionais do Perito".

Do nosso entendimento

47. Diante das alegagdes das Requerentes e considerando que o Laudo de Avaliagao contabil da Bunge foi realizado por empresa de auditoria
especializada, registrada na CVM, e que tal Laudo contém declaragdo de que o estudo foi conduzido de acordo com as normas de auditoria
aplicaveis no Brasil, entendemos, néo ser possivel afirmar que tal Laudo n&o teria utilizado o rigor e critérios técnicos adequados diante da
Operagao em tela.

48. Em seu Laudo do Patriménio a prego de mercado, a PWC informa que a avaliagédo dos ativos foi efetuada por empresa de engenharia
especializada e independente. Informa, ainda, ndo ter conflito de interesses e desconhecer qualquer atuagdo do controlador ou dos
administradores da companhia no sentido de direcionar ou limitar os trabalhos. Entendemos, assim, com base nas informagdes prestadas, que o
referido Laudo atenderia ao disposto no art 264 da Lei n® 6.404/76.

4.2.4 — Ajustes decorrentes de aumento de capital da Bunge Fertilizantes S.A. e do resqate de acdes mediante entrega de investimento
na Bunge Participacdes e Investimentos S.A. (BPI)

Dos argumentos das requerentes

49. Em relagdo as operagdes realizadas na BFE anteriores a proposta de Reorganizacédo da Fosfertil, os requerentes argumentam principalmente
que:

a. "o simples fato de nomear os ativos ndo esclarece o questionamento acerca da sua solidez, fazendo-se necessario detalhar, por
exemplo, o montante correspondente a cada subsidiaria, as condigbes e prazos de pagamento e eventuais garantias que tenham sido
constituidas";

b. "os esclarecimentos prestados pela PWC apenas identificam que tipo de ativo teria sido utilizado no aumento de capital da Bunge,
tratados, genericamente, como créditos detidos por sua controladora Bunge BV junto as subsidiarias integrais da Bunge Fertilizantes";

¢. "Nenhum dos documentos até hoje disponibilizados faz qualquer referéncia aos aumentos de capital que teriam (ou deveriam ter sido)
realizados nas subsidiarias da Bunge (concomitantemente com o cancelamento dos passivos), o que demonstra a insuficiéncia das
informagdes até entdo apresentadas, corroborando com a imperativa necessidade de serem elaboradas e divulgadas ao mercado |[...]
demonstragdes contabeis consolidadas"; e

d. "diferentemente do que acreditam as Companhias, o conteddo das notas exaradas no Relatério de Avaliagdo demonstra claramente que
o balango patrimonial afetou sim a relagéo de troca".

Da manifestacao da Companhia
50. Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, 0 que se segue:

a. "A Mosaic questiona a auséncia de informagdes detalhadas sobre os ativos que lastreiam os ajustes resultantes do aumento de capital
da BFE e do resgate de agdes para entrega do investimento a BPI";

b. "como informado no item IV do Fato Relevante de 21.12.06, as operagdes acima mencionadas — aumento de capital e resgate de agoes
— foram realizadas entre sociedades controladas pelo ‘grupo’ Bunge com o objetivo exclusivo de evitar que a Reorganizagao Societaria
resultasse na existéncia de participagdo reciproca direta e indireta entre a Fosfertil e a BFE"; e

c. "os ajustes decorrentes de tais operagdes prévias, ao contrario do que alega a Mosaic, ndo acarretam qualquer efeito na relagéo de troca
das agdes fixada na Reorganizagédo Societdria, a qual, como se sabe, foi determinada a partir da avaliagdo econdémica das duas
Companhias".

51. A PWC informa, em documento anexo a manifestacdo da Companhia de 12.02.07, que "em relagdo ao montante [...] 0 mesmo representa o
aumento de capital com recebiveis, correspondentes a empréstimos de subsidiarias integrais da propria Bunge Fertilizantes S.A., contratados em
délares Norte Americanos, a taxa de juros de mercado, no montante de R$ 1.559.773.082,68, liquido de resgate de agdes, no montante de R$
565.385.408,32, correspondente, principalmente, a versao das participagdes societarias na Fosfertil e Fertifos [...]. Nao houve, por decorréncia
dessas operagdes, a geragao de qualquer agio".
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52.

53.

54.

Do nosso entendimento

A BFE transferiu para a BPI, agdes de emissdo da Fosfertil, segundo informado, com o objetivo de evitar a participacéo reciproca quando da
incorporagéao de acdes. No laudo de avaliagcéo econémica, é informado que "Em 30 de novembro de 2006, a Bunge Fertilizantes concluiu a
Reestruturacéo Societaria que teve por fim separar os ativos operacionais da empresa dos investimentos detidos na Fosfertil, direta e
indiretamente. Desta forma, os demonstrativos financeiros histéricos pré-forma da Bunge Fertilizantes passaram a refletir a posigdo da empresa
em relacdo a suas proprias atividades operacionais, sem incorrer em variagcoes patrimoniais decorrentes dos resultados da Fosfertil” .
Entendemos, assim, que a transferéncia do investimento foi considerada no laudo de avaliagdo que serviu de base para se estabelecer a relagdo
de troca, assistindo razdo a companhia.

Ainda, sem entrar no mérito da relevancia ou ndo de um maior detalhamento da informagao acerca dos ativos que lastreiam os ajustes resultantes
do aumento de capital da BFE ocorrido anteriormente a operagao de incorporagdo. Ressalte-se, mais uma vez, que as demonstragdes financeiras
da BFE foram auditadas por auditores independentes registrados na CVM, de modo que, a principio, considerando a emisséo de parecer sem
ressalva, estariam em conformidade com as normas contébeis aplicaveis a companhias abertas. A questdo da necessidade de apresentagdo de
demonstracdes financeiras consolidadas ja foi comentada.

4.2.5 — Utilizacdo do beneficio fiscal na Avaliacdo da Bunge

Dos argumentos das requerentes
Em relagdo a utilizagdo dos beneficios fiscais na avaliagdo da Bunge, os requerentes argumentam principalmente que:

a. "Conforme levantado pelos Professores Gelbcke e Bartholini, ‘a documentagdo que suporta tanto o Laudo Patrimonial assinado pelo
auditor independente, bem como o Relatério de Avaliagdo emitido pelo Credit Suisse nao especificam qual é o citado &gio e o eventual
aproveitamento do beneficio fiscal™;

b. "A falta de informagdes sobre a origem dos beneficios fiscais acaba por levar a suspeita de que o acréscimo de US$ 228 milhdes no
resultado do Fluxo de Caixa da Bunge realizado pelo avaliador considerou beneficios que somente poderiam ser aproveitados na
hipétese de efetivagdo da incorporagao reversa, desqualificando, nesse caso, a avaliagéo ‘stand alone exigida para subsidiar a relagcéo
de troca das agdes";

c. "...diante do impacto de tais desdobramentos (tributarios e fiscais) na Reorganizagéo, especialmente se confirmada a antecipagao dos
beneficios fiscais decorrentes da incorporagéo no valor atribuido a Bunge no Relatério de Avaliagéo, faz-se imprescindivel a ampla
divulgagao de todas as informagdes que lastrearam (i) o acréscimo pro forma do valor de R$94 milhdes no patriménio liquido da Bunge,
(i) o tratamento e impactos, nos resultados societarios e tributarios no futuro, do agio resultante da incorporagéo, (iii) a composigao dos
beneficios fiscais considerados no valor do Fluxo de Caixa Descontado da Bunge, e (iv) o planejamento fiscal e societario que orientam a
Reorganizagao";

d. "se a Reorganizagdo proposta se ativer a incorporagéo de a¢des da Bunge para transforma-la em subsidiaria integral da Fosfertil, nao
remanescera agio a ser aproveitado, comprometendo, por conseguinte, uma das justificativas da operagdo que é o aproveitamento de
sinergias tributarias e fiscais";

e. "os ajustes de exercicios anteriores registrados no patriménio liquido da Bunge Fertilizantes, em 30.09.06, revelam indicios de que as
premissas adotadas para contabilizagcdo dos impostos diferidos, bem como os respectivos beneficios fiscais inerentes ao aproveitamento
de distribui¢ao de juros sobre capital proprio, reconhecidos no laudo de avaliagdo econdmica da Bunge Fertilizantes, nao estao
condizentes com a capacidade de realizagdo desses ativos";

f. "a consideragdo de possiveis beneficios tributarios a titulo de aproveitamento de distribui¢éo futura de dividendos utilizando-se da figura
de ‘juros sobre capital préprio’ ndo condiz com o cenario atual da Bunge [...] ndo ha que se falar em qualquer beneficio de ‘juros sobre
capital préprio’, enquanto ndo ocorrer a integral absorcao dos referidos prejuizos acumulados”;

g. "pendem ainda sérias duvidas quanto a capacidade de a Bunge, em um cenario, stand alone, de consecutivos prejuizos, vir a realizar tais
ativos, em fungé@o do comprovado histérico de prejuizos da Bunge Fertilizantes [...] Obviamente que a realizagéo desses ativos seria
inquestionavel com a incorporacéo dos ativos rentaveis da Fosfertil. Todavia, nesse contexto, esse beneficio ndo poderia contemplar
exclusivamente os acionistas da Bunge, mas sim serem compartilhados com os acionistas da Fosfertil".

Da manifestacao da Companhia

55. Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, 0 que se segue:

a. "a Reorganizagdo Societaria ndo gerara agio na Fosfertil, a ser utilizado como beneficio fiscal futuro, uma vez que, conforme informado
no Fato Relevante de 21.12.06 (item VI ‘a’ e ‘€’), 0 aumento de capital a ser realizado em tal Companhia tera como base o valor de PL
contabil da BFE, conforme apurado no laudo elaborado pela PWC";

b. "operagdes de aumento de capital integralizado com ag¢des de emissdo de outra sociedade, como ocorre na presente situacdo, somente
resultam na existéncia de agio se o valor atribuido as agdes for superior ao respectivo valor patrimonial contabil. Sendo o valor do
aumento de capital equivalente ao préprio valor contabil das a¢des integralizadas, como é o caso da Reorganizagdo Societaria, nao
existirg agio e, portanto, nao se verificardo os pretensos beneficios fiscais e tributarios";

c. "Nao faz qualquer sentido a alegagéo de que somente haveria aproveitamento dos beneficios fiscais considerados no Relatério de
Avaliagéo elaborado pelo Credit Suisse se, ap6s a Reorganizagdo Societaria, a Fosfertil fosse incorporada pela BFE. Ora, como o
objetivo do Credit Suisse era realizar uma avaliagdo stand alone das Companhias, a fim de determinar os respectivos valores
econdmicos antes da Reorganizagdo Societdria, e considerando que a BFE possuia direito e capacidade de utilizar os referidos
beneficios fiscais, é evidente que tais valores tinham que ser considerados na apuragédo do valor econémico da BFE"; e

d. "néo foram considerados, na avaliagdo econémica da Fosfertil, valores de natureza semelhante aos acima mencionados, simplesmente
porque, como informa o Credit Suisse, ‘a Fosfertil ndo possuia saldo de &gio amortizavel ou prejuizos fiscais e bases negativas de CSLL
em setembro/06 que pudessem ser prontamente utilizados™.

56. O Credit Suisse, em documento anexo a manifestagdo da Companhia de 12.02.07, informou que "a capitalizagdo da Bunge Fertilizantes que

reduz as despesas financeiras e precedeu a transagdo devera incrementar o lucro tributavel ceteris paribus, aumentando a capacidade de
utilizagao dos beneficios fiscais acima mencionados".
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57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

Do nosso entendimento

A Fosfertil informa, no Fato Relevante de 21.12.06, que a Reorganizagao Societaria nao gerara agio na Fosfertil, a ser utilizado como beneficio
fiscal futuro.

Consta, no corpo do Laudo Econémico:

"Nossas analises [...] tratam a Bunge Fertilizantes e a Fosfertil como operacées independentes ( stand-alone) e, portanto, ndo incluem
beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra natureza, incluindo eventual agio, nem quaisquer sinergias, valor incremental e/ou
custos, caso existam, que a BungeFertilizantes ou Fosfertil possam ter a partir da conclusao da Transacao , caso efetivada, ou de qualquer
outra operagdo. A avaliagdo também néo leva em conta eventuais ganhos ou perdas operacionais e financeiras que possam haver posteriormente
a Transacéo em fungdo da alteragdo comercial dos negécios atualmente existentes entre a BungeFertilizantes e a Fosfértil"

Cabe destacar que a avaliagao realizada pelo método stand alone nos sugere nao ter sido considerado, no Laudo Econémico qualquer eventual
aproveitamento de &gio ou sinergia existente em uma operagao societaria futura eventualmente néo divulgada.

Consta, ainda, no Laudo econdémico, previsdo de resultados positivos na Bunge Fertilizantes em todo o periodo projetado, bem como o
incremento do lucro tributavel em decorréncia da capitalizagédo, conforme informado no paragrafo 56, retro. Tais resultados positivos
possibilitariam, conforme projegdes constantes do laudo de avaliagéo a utilizagao dos beneficios fiscais detidos pela Bunge.

Diante do exposto, entendemos nao ser possivel afirmar, com base nas informagdes constantes dos autos, que as premissas utilizadas pelo
avaliador, ndo estariam condizentes com a situagdo econémica e financeira da Companhia.

4.2.6 - Inadequacao da Avaliacdo do PL Contabil e do Relatério de Avaliacao para a Proposta de Incorporacao

Dos argumentos das requerentes

Em relagéo a inadequacéo da Avaliagdo do PL contébil e do Relatério de Avaliagao para a Proposta de Incorporagéo, os requerentes
argumentam principalmente que:

a. "A concluséo que se extrai da aludida comparagao (Laudo de Avaliagdo elaborado em 2004 e Relatério de Avaliagio datado de 15.12.06,
ambos da Lavra do Avaliador) é a de que o Relatério de Avaliagdo apresentado para sustentar a relagéo de troca esta, basicamente,
calcado em informagdes prestadas pelas administragdes das Companhias, - compostas, em sua grande maioria, por membros da Bunge
— as quais nao foram objeto de verificagdes independentes (razdo pela qual o avaliador ndo faz qualquer declaragéo ou presta qualquer
garantia em relacdo a qualquer informagéao fornecida)”;

b. "A vista dessa premissa — que a lei exige um laudo de avaliagdo em que os peritos determinem que o valor das ag¢des, no caso as
emitidas pela Bunge Fertilizantes, €, ao menos, igual ao do aumento de capital (e reserva de capital) projetado — e considerando que o
Relatério de Avaliagao, no caso concreto, como ja demonstrado, ndo atende aos requisitos legais, resta indagar se o outro laudo
disponibilizado aos acionistas — a Avaliagdo do PL Contabil — observa os ditames do art.8° da Lei";

c. "...é forgoso concluir que a Avaliagao do Patriménio Liquido Contabil ora comentada devera ser desqualificada por essa D.CVM, uma vez
que os avaliadores, a despeito de todo o esforgo acerca de apurarem o valor contabil ‘pro forma’ ajustado, ndo declaram, em momento
algum, o que a lei exige, ou seja, que o valor econémico ou, como preferem alguns, o valor real das a¢des da Bunge Fertilizantes é, ao
menos, igual ao do montante do capital a realizar"; e

d. "para que a Proposta de Reorganizagao em discussdo possa ser validamente apreciada em assembléia de acionistas, as administragdes
das Companhias, vale reprisar, precisam apresentar novos laudos, em relagdo aos quais os avaliadores assumam as responsabilidades
que lhes séo atribuidas por lei".

Da manifestacao da Companhia
Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, o0 que se segue:

a. "as ressalvas e limitagdes de responsabilidade, constantes do Relatério de Avaliagéo elaborado pelo Credit Suisse, bem como a
utilizagao de informacgdes prestadas pelas proprias companhias avaliadas, constituem procedimentos absolutamente normais e
reconhecidos como validos em qualquer avaliagéo realizada para fundamentar operagdes de reorganizagdo societaria no mercado
brasileiro, conforme pode ser facilmente constatado dos diversos exemplos relacionados na correspondéncia em anexo, entre as quais
constam, inclusive, avaliagdes realizadas pelo Banco JPMorgan S.A., contratado pela Mosaic para promover uma nova avaliagao
econdmica da Fosfertil";

b. "a auséncia de declaragao referente a inexisténcia de conflito de interesse por parte da instituicao avaliadora foi suprida na Retificagao
ao Relatério de Avaliagdo encaminhada as Companhias e divulgada ao mercado em 30.01.07, na qual consta, textualmente, a
declaragéo exigida pelo artigo 5° da Instrugdo CVM ne319/99";

¢. "No caso presente, como informado no Protocolo e no Fato Relevante de 21.12.06, o aumento de capital da Fosfertil foi proposto como
base na avaliagdo do patriménio liquido contabil auditado e ajustado pro forma, em 30.09.06, da BFE";

d. "o valor do aumento de capital a ser realizado na Fosfertil — R$ 1.780.000.000,00 — ndo é superior ao valor das agdes a serem
incorporadas ao patriménio da Fosfertil apurado pelos peritos contratados pela administragdo das Companhias — R$ 2.203.975.270,69.
Ao contrario, 0 aumento de capital da Fosfertil, acrescido da parcela destinada a reserva de capital, corresponde exatamente ao valor
apurado na avaliacéo realizada pela PWC";

e. "aregra prevista no artigo 226 da Lei das S.A., que veda a realizagédo da incorporagao se o valor do aumento de capital da incorporadora
for superior ao valor de seu patriménio liquido, conforme apurado pelos peritos nomeados pelas sociedades envolvidas, foi plenamente
observada na hipé6tese ora analisada"; e

f. "em relagédo ao exposto no item 56 da representagédo, cumpre observar que, ao contrario do que alega a Mosaic, os ajustes relacionados
‘a mais valia...” ndo foram considerados pela PWC na determinagao do valor do PL contabil das agdes de emissdo da BFE, mas apenas
na avaliagdo do respectivo valor de PL a precos de mercado, a qual foi utilizada, exclusivamente para os efeitos de comparagao
previstos no artigo 264 da Lei 6.404/76".

Do nosso entendimento
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64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

O avaliador declara, no Laudo, que néo tem interesse, direto ou indireto, na companhia ou na operagao e informa, ainda:

"os acionistas controladores das Companhias e seus administradores (i) ndo interferiram, limitaram ou dificultaram, de qualquer forma, nosso
acesso e nossa capacidade de obter e utilizar as informagdes necessarias para produzir o Relatério de Avaliagéo, (ii) ndo determinaram as
metodologias utilizadas para a elaboragdo da analise, ou (iii) nao restringiram, de qualquer forma, nossa capacidade de determinar as conclusées
apresentadas de forma independente nesse Relatério de Avaliagéo.".

Declara, ainda, que "o Relatério de Avaliagao foi preparado somente para o uso dos Conselhos de Administragdo da Bunge Fertilizantes e
Fosfertil e seus acionistas para sua avaliacdo da Transagao proposta ". Afirma, ainda, o seguinte: "assumimos que tais projecoes refletem
as melhores estimativas atualmente disponiveis com relacao a futura performance financeira das Companhias, que foram avaliadas em
uma base stand alone". No referido Laudo Econémico, a BUNGE é avaliada entre US$ 1082 e 1214 milhdes.

Em funcéao disso, entendemos nao ser possivel afirmar que néo teria sido observado o artigo 226 da Lei n® 6.404/76, assim como n&o ter restado
configurado o descumprimento do disposto na Instrugdo CVM n° 319/99, referente aos questionamentos realizados pelas Requerentes.

4.2.7 - Laudo Econdémico

Dos argumentos das requerentes
Em relagéo ao Laudo Econdémico, os requerentes argumentam principalmente que:
Da Super-Avaliagdo da Bunge

a. "Depois de uma detida e profunda analise do Relatério de Avaliagao (inclusive apés a retificagdo de 30.01.07) da Bunge, pudemos
detectar uma série de inconsisténcias relacionadas as técnicas de avaliagdo e as premissas utilizadas no Relatério de Avaliagcao
apresentado pelo Avaliador", como no célculo dos itens citados a seguir: (i) margem de contribuigdo do produto NPK, (ii) fluxo de caixa
livre desalavancado, (iii) valor terminal, e (iv) estrutura de capital para célculo do WACC";

b. "A manifestacdo apresentada pelas Companhias, assim como os esclarecimentos prestados pelo Credit Suisse, passaram ao largo da
demonstragao procedida pela Mosaic de que a ‘retificagdo’ apresentada pelo Credit Suisse sob o pretexto de corrigir ‘meros erros de
transcrigdo’, em verdade se consubstanciou em uma maliciosa tentativa de justificar uma relagao de troca moldada"; e

c. "Diferentemente do quanto procedido pelo JPMorgan, o que se extrai do Relatério de Avaliagédo é que o avaliador acabou por realizar
uma ‘conta de chegada’, ou seja, partindo da impossibilidade de alterar a relagdo de troca proposta, o avaliador foi em busca das
premissas que o permitissem justificar o célculo";

Da sub-avaliagédo da Fosfertil

d. "Segundo Relatério de Avaliagédo elaborado pelo Banco JPMorgan, solicitado pelas Requerentes, "o valor estimado que deveria ter sido
atribuido a Fosfértil € de US$ 1,717 milhdes, enquanto o Avaliador atribuiu-lhe o valor de US$ 1,485 milhdes, ou seja, uma diferenga que
seria ‘pro6 acionistas da Fosfertil’ de US$ 232 milhdes"; e

e. "Segundo se depreende do Relatério de Avaliagédo elaborado pelo JPMorgan, o projeto de expanséo, incluindo os direitos minerarios, foi
avaliado em US$ 124 milhdes ... Assim inexiste justificativa para desprezar o valor correspondente ao Plano de Expansao, cujo
montante, da mesma forma que foi feito pelo JPMorgan, deveria ter sido calculado e contemplado pelo Credit Suisse em seu Relatério
de Avaliagao".

Da manifestacao da Companhia

O avaliador Credit Suisse, em documento anexo a manifestagéo da Fosfertil de 12.02.07, encaminhou resposta aqueles questionamentos
realizados pela Mosaic, relacionados as premissas utilizadas no Relatério de Avaliagdo, informando que:

Da Super-Avaliagdo da Bunge

a. "tal retificagdo ndo alterou os valores anteriormente ja definidos para a relagéo de troca, haja vista ter havido apenas uma retificagao de
erro de grafia na pagina do WACC, e nao dos calculos que fundamentaram os mesmos, ndo comprometendo de modo algum a validade
dos resultados apresentados no Relatério de Avaliagao";

Da sub-avaliagédo da Fosfertil

b. "Para a avaliagdo da Bunge Fertilizantes e da Fosfertil, o Credit Suisse utilizou-se de informagdes consistentes, indiscutiveis e de origem
comprovada ... Desta maneira, tendo em vista que o plano de expansdo mencionado na Peticdo n&o foi aprovado pela administragéo da
Fosfertil, nem mesmo objeto de planejamento mais detalhado acerca de seu investimento e execugéo, coerentemente nao o
consideramos na avaliagao";

c. "Ja em relagdo aos ativos minerarios da Fosfertil, cumpre-nos ressaltar que os valores intrinsecos dos mesmos que ja se encontram em
exploragédo estdo contemplados nos fluxos de caixa projetados, considerados os aumentos do volume de producéo e expanséo das
capacidades das minas, bem como os investimentos necessarios para tal. Os direitos de lavra de minas nao operacionais nao foram
avaliados por (i) ndo possuirem capacidade de lavra definida ou (ii) ndo apresentarem viabilidade econémica comprovada para sua
exploragao, e, portanto, ndo dispunham de valor econémico tangivel para fins esta avaliagéo"; e

d. "Tendo sido devidamente esclarecidos todos os questionamentos apresentados na Representagdo em relagdo ao Relatério de Avaliagao
elaborado pelo Credit Suisse, conclui-se que a relagéo de troca proposta para a Reorganizagdo Societaria representa a justa
contrapartida entre o valor das Companhias, ndo havendo, ao contrario do que alega a Mosaic, qualquer super-avaliagcéo da BFE e,
tampouco, sub-avaliagdo da Fosfertil".

Do nosso entendimento

O avaliador, ap6s tomar conhecimento dos questionamentos acerca das premissas utilizadas no Laudo Econémico, procedeu uma retificagdo, em
30.01.07, alegando um erro de transcri¢céo, que nao teria gerado reflexo na relagéo de troca calculada, bem como justificou, em documento anexo
a manifestagdo da Companhia, a utilizagcdo das premissas que foram questionadas.

Consta, no corpo do Laudo Econdmico, realizado pelo Credit Suisse:
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"As projegdes operacionais e financeiras da BungeFertilizantes e da Fosfertil foram baseadas em informagées obtidas junto a Bunge Fertilizantes
e a Fosfertil e em outras informagées publicas, e assumimos que tais projecoes refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis
com relacao a futura performance financeira das Companhias, que foram avaliadas em uma base stand alone."

71. Diante do exposto, entendemos néo ser possivel afirmar ser necessaria a elaboragédo de novo laudo de avaliagdo baseado em premissas diversas
daquelas utilizadas no relatério de 15.12.07.

4.2.8 - Do exercicio abusivo do poder de controle

Dos argumentos das requerentes

72. Em relagao ao Laudo Econdémico, os requerentes argumentam principalmente que:

a.

"resta evidenciada a absoluta inadmissibilidade da Proposta de Incorporagéo de Agdes, uma vez que se encontra calcada em uma série
de omissdes, inconsisténcias e informagdes manipuladas que, vistas em conjunto, representam uma afronta ao direito dos acionistas nao
vinculados a Bunge";

"é evidente o abuso de poder de controle da Bunge na presente operagéo. Nao se consegue vislumbrar cenario que se identifique de
maneira mais perfeita com as hipéteses dos incisos | e Il do art. 12 da Instrugdo CVM n®323, pois apenas o interesse exclusivo da Bunge
é contemplado”;

"A conversdo das ag¢des preferenciais em ordinérias ‘somente’ esta sendo proposta para que a Bunge atinja a maioria absoluta do capital
da Fosfertil (50,4%). Do contrario, a conversao seria facultativa, a critério dos preferencialistas";

"O tag along ndo agrega valor algum as agdes da Fosfertil, pois, como declarado na Justificagcdo da Reorganizagéo, a estratégia da
Bunge ¢é de longo prazo e nédo contempla mudancga de controle";

"O aumento do dividendo minimo também é pura retérica, uma vez que a Fosfertil sempre distribuiu dividendos acima de 30% do lucro
liquido anual aos seus acionistas";

"a adogdo de praticas de governanga corporativa por meio da unificagéo das agdes e do direito a tag along, bem como a majorag¢éo do
dividendo minimo obrigatério, independe da incorporagéo da Bunge pela Fosfertil. Assim, se realmente buscasse oferecer maiores
vantagens aos acionistas minoritarios, ndo ofereceria tais prémios em troca da aprovagéo da incorporagédo de um ativo que, ao final, sé
tende a desvalorizar a Fosfertil";

"a incorporacdo de agdes para a criagao de uma subsidiaria integral, e, portanto, [...] ndo tem como acarretar, sem que haja a constituicao
de obrigagdes e correspondentes contraprestagdes, o aproveitamento de ativos, ‘overhead e back-office’ e suprimentos. [...] tampouco as
sinergias fiscais e tributarias séo passiveis de serem realizadas";

"a Bunge, sob o discurso de que a Reorganizagao proposta visa a preservacéo dos interesses dos acionistas minoritarios da Fosfertil,
acena com a promessa de migragao para o Novo Mercado"; e

"tais vantagens servem nao apenas como moeda de troca para a aprovagao da proposta de incorporagéo de agdes da Bunge, mas
também para, com a conversdo das agdes preferenciais em ordinarias, garantir a Bunge o controle direto da Fosfertil".

Da manifestacdao da Companhia

73. Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, 0 que se segue:

a.

"ndo ha como se acatar a repetitiva alegacdo da Mosaic de que a Reorganizagdo Societaria atenderia, exclusivamente, os interesses do
grupo "Bunge" e, por esta razdo, constituiria modalidade de abuso de poder de controle. Ao contrario, considerando que a
Reorganizagao Societaria devera acarretar diversos beneficios para a Fosfertil e para seus acionistas minoritarios, ao menos para
aqueles que ndo sédo concorrentes da Companhia, fica evidente a inexisténcia de qualquer abuso por parte do acionista controlador”;

"a relagao de troca proposta para a reorganizagao societaria foi fixada de forma equitativa, refletindo adequadamente o valor comparativo
entre as agdes de emisséo da Fosfertil e as emitidas pela BFE"; e

"como a Reorganizagéo Societaria, conforme referido, atende aos interesses da Fosfertil e de todos os seus acionistas, pode-se concluir
que seus administradores estariam violando os referidos deveres legais caso ndo aprovassem a operagao em tela, deixando de
aproveitar esta relevante oportunidade de negécios para a Companhia".

Do nosso entendimento

74. Em que pesem os argumentos das Requerentes de que a operagao serve apenas ao interesse exclusivo da Bunge, cumpre destacar as principais
propostas que decorrerdo da referida Operagéo:

a.

b.

C.

d.

a conversao da totalidade das agdes preferenciais de emissao da Fosfertil em ag¢des ordinarias, com as mesmas caracteristicas e
vantagens das agdes existentes, inclusive o direito de voto, a razéo de 1 agéo preferencial para 1 agéo ordinaria;

o compromisso de voto dos acionistas Bunge Brasil Holdings B.V. e BPI de adesao ao segmento especial de listagem da BOVESPA,
denominado Novo Mercado;

a atribuicéo a totalidade das agdes ordinarias de emissao da Fosfertil do direito de serem incluidas em eventual oferta publica de
alienacao de controle da Fosfertil, por valor correspondente a 100% do prego das agdes integrantes do controle; e

0 aumento do dividendo minimo obrigatério de 25% para 27,5% do lucro liquido.

75. A Companhia apresenta, ainda, em anexo a sua manifestagdo, dois relatérios ( McKinsey Company e LCA Consultores), contendo analise da
"unificac@o de operagdes da Fosfertil e da Bunge", e concluindo que havera ganhos de sinergia e que essa operagao decorria de uma
necessidade das condi¢des do mercado de fertilizantes.

76. Cabe destacar que a Companhia recebeu manifestagdes escritas favoraveis a implementagao da operagao, da Hedging Griffo Corretora de
Valores S.A. e Skopos Administradores de Recursos Ltda, na qualidade de administradores de diversos Fundos acionistas da Companhia,
detentores em conjunto de aproximadamente 8.000.000 de agdes preferenciais, equivalentes a 33,5% das agdes preferenciais em circulagao de
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77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

emissdo da Companhia.

Considerando as justificativas apresentadas para realizagdo da Operagéo, as condigdes da operagdo e a manifestagdo formal de acionistas
minoritarios favoraveis a Operagédo, entendemos nédo ser possivel afirmar, a priori, que a operagdo nao seja do interesse da Companhia e que vise
causar prejuizo aos seus acionistas minoritarios. Tal questionamento, no entanto, sera objeto de acompanhamento pela SEP.

4.2.9 - Do beneficio particular e o consequente impedimento de voto

Em relagao ao eventual beneficio particular, os requerentes argumentam principalmente que:
Dos argumentos das requerentes

a. "Além de se configurar abusivo o ato, esta-se diante de hipétese em que a Bunge obtera um beneficio particular. Esse beneficio
decorrera ndo apenas da incorporagdo das agdes através de uma relagédo de troca desfavoravel, mas também, para culminar, porquanto
através da converséo de agdes, a Bunge alcangara um percentual de participagao na Fosfertil que Ihe darad a maioria do capital votante,
sem precisar de nenhum voto da Fertifos";

b. "Resulta claro, portanto, o beneficio particular da Bunge na deliberagéo da assembléia especial de preferencialistas que ira deliberar
sobre a conversao dessas agdes, 0 que acarreta o impedimento da Bunge de votar nesse conclave";

c. "Essa interpretagao esta condizente com a manifestagdo da CVM no Parecer de Orientagdo n® 34/06, segundo o qual o impedimento de
voto se da a vista da particularidade dos efeitos da deliberagao relativamente a um acionista, comparado com os demais. Nao estara a
CVM emitindo, quanto a este aspecto, um julgamento sobre a ilicitude da deliberagdo — que poderia, em tese, ser um beneficio licito, mas
apenas constatando, em tese preliminar, que ha um beneficio particular na decisédo assemblear cogitada, na medida em que esta
vinculada a incorporacéo de agdes e que, se todas as medidas propostas forem aprovadas, a situagdo da Bunge resultara absolutamente
diversa da anteriormente vigente, com predominio de sua vontade exclusiva";

d. "O fato de o Parecer de Orientagédo n°34/2006 se referir expressamente as operagdes de incorporagdes de agdes de sociedades holdings
nao retira a validade da mencéao feita pelos Requerentes ao referido Parecer, visto que o controle circunstancial que a Bunge passou a
exercer, Ihe permitiu direcionar a operagédo de forma a satisfazer seus interesses"; e

e. "o reconhecimento do impedimento de voto néo levara essa D.CVM a emitir um julgamento sobre a ilicitude da deliberagéo — que
poderia, em tese, ser um beneficio licito, mas apenas constatando, em sede preliminar, que ha um beneficio particular na deciséo
assemblear cogitada, na medida em que esta vinculada a incorporagéo de agdes e que, se todas as medidas propostas forem
aprovadas, a situacdo da Bunge resultara absolutamente diversa da anteriormente vigente, com predominio de sua vontade exclusiva".

Da manifestacdo da Companhia
Em sua resposta, a Companhia alegou, em resumo, o0 que se segue:

a. "asituacao ora tratada ndo tem qualquer relagdo com as hip6teses de existéncia de beneficio particular mencionadas pelo Parecer de
Orientagdo CVM n®34/06";

b. "a Reorganizagdo Societaria ndo prevé a existéncia de relagdes de troca distintas para as agdes detidas por determinado acionista ou
para determinada espécie de agdes. Ao contrario, esta sendo atribuido um Unico valor, decorrente da avaliagdo econdémica realizada
pelo Credit Suisse, para todas as agdes de emissdo da Fosfertil, independentemente da espécie ou da pessoa de seu titular"; e

c. "de acordo com o posicionamento da CVM, o acionista titular de agdes ordinarias, inclusive o controlador, néo fica impedido de votar
como detentor de agdes preferenciais na assembléia especial de preferencialistas".

Do nosso entendimento
O §1° do artigo 115 da Lei 6.404/76 dispde que:

"§ 12 O acionista ndo podera votar nas deliberagbes da assembléia geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a
formag&o do capital social e a aprovagdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo
particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia”

No caso concreto, a Bunge Brasil Holding BV exerce o controle da Fosfertil, por meio da Fertifos, que tem como principais acionistas diretos, a
Bunge Investimentos e Participagdes S.A. (52%) e a Mosaic Fertilizantes do Brasil S.A. (33%).

A informagéo de fundamental importancia, no presente caso, é a de que segundo o art. 21 do estatuto social da Fertifos, compete ao Conselho de
Administragdo, com voto afirmativo de sete dos conselheiros efetivos, deliberar sobre " o exercicio do direito de voto pela Sociedade, em
qualquer matéria, na qualidade de acionista controlador da Fertilizantes Fosfatados S.A. — Fosfertil".

Uma vez adotado o processo de voto multiplo, na eleicdo dos conseleheiros, a Bunge Fertilizantes elegeria 5 membros, a Mosaic poderia eleger 3
membros e a Fertibras a 1 membro desse conselho.

Desse modo, as decisdes que implicassem na orientagao de voto da Fertifos na Fosfertil deveriam contar, em tese, com a concordancia de
conselheiros eleitos por Bunge e por Mosaic.

Ocorre que, na ultima elei¢céo para o CA de Fertifos (AGE de 27.04.07), a Mosaic nao requereu o procedimento de voto mdltiplo e todos os
conselheiros de administragao teriam sido eleitos por BUNGE.

Como sera comentado adiante, a Mosaic tentou, via judicial, anular a deciséo da referida AGE.

Apbs a referida reestruturagéo, que envolve a incorporagao da BFE pela Fosfertil e a posterior conversdo das agdes preferenciais da Fosfertil em
ordindrias, a estrutura societaria da Companhia ficara, como se segue. A Bunge Brasil Holding BV, juntamente com a Bunge Investimentos e
Participagdes S.A. passam a deter 50,3% das agdes de emissdo da Fosfertil, independendo de composi¢ao no conselho de administragéo de
Fertifos (sem a converséao a participagéo das 2 empresas na Fosfertil seria de 49,6%):
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89.
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92.

93.

94.

95.

96.

97.
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Entendemos que, se ha beneficio particular, no caso concreto, seria do acionista BUNGE, que, com a realizagado da operacéo, passaria a deter o
controle direto da Fosfertil, ndo mais o exercendo via Fertifos. Nesse caso, a Bunge Investimentos e Participacdes S.A. e Fertifos Adm. e Part.
S.A., controladas da Bunge Brasil Holding BV, estariam impedidas de votar com agdes ON e PN.

Cabe destacar que apenas 7,5% das agbes ON estdo em circulagdo, o que levaria que a decisdo de aprovar a Operacéo fosse tomada por essa
minoria.

Caso se entenda que o beneficio particular do acionista existe e, que esses acionistas estariam impedidos de votar nas assembléias, entendemos
que tal posicionamento néo justificaria a interrupgéo ora solicitada, podendo resultar em uma manifestagéo prévia da CVM ou ser apreciado a
posteriori.

5 - DAS MEDIDAS JUDICIAIS IMPETRADAS PELAS REQUERENTES

Cumpre destacar que, conforme informado pela Companhia, as Requerentes tentaram obter as seguintes medidas, no ambito do Poder Judiciario:

a. A Mosaic moveu agéo declaratéria perante a 36 @ Vara Civel da Comarca de SP, com pedido de antecipagéo de tutela para suspender a
Reorganizagao Societaria, o qual foi negado tanto em primeiro quanto em segundo grau de jurisdi¢éo;

b. A Mosaic formulou novo pedido de antecipacao de tutela na agéo por ela movida, cujo objetivo era anular a substituicdo de 3 membros
do Conselho de Administragéo da Fertifos. Tal pedido, apesar de ter sido rejeitado em primeira instancia, foi parcialmente deferido pelo
TJSP, o que acarretou a suspensao da realizagdo das AGE e AGES que haviam sido originalmente convocadas para o dia 23.01.07; e

c. A tutela antecipada, no entanto, perdeu a eficacia, uma vez que a agdo na qual ela foi proferida foi posteriormente julgada improcedente,
em sentenga prolatada em 02.04.07, a qual reconheceu a legitimidade da referida substituigo. Diante disso, a Mosaic interpds recurso
de apelagéo e renovou o pedido de antecipagao de tutela perante o juiz de primeiro grau, que nédo a concedeu.

6 — DA CONCLUSAO

Cabe, inicialmente, mencionar, como ja comentado, que o requerimento de interrupgdo do curso de prazo de antecedéncia de convocagéo da
AGE e AGESP, apresentado pelas Requerentes se deu de forma intempestiva, tendo sido apresentado 7 dias Uteis antes da realizagéo da AGE.

Quanto ao mérito do requerimento, a maior parte dos questionamentos formulados refere-se a Proposta de Incorporagéo, dividindo-se em
questdes informacionais e questdes relativas aos laudos de avaliagéo (premissas e atualizagao).

A esse respeito, ndo identificamos flagrantes irregularidades que justificassem a interrupgao do curso do prazo de antecedéncia de convocagao
das AGE e AGESP, além do que, caso o Colegiado venha a entender pela necessidade de se aprofundar diligéncias no que se refere a analise
das premissas que embasaram os laudos, o prazo de quinze dias nao seria suficiente, em nossa opinido, para conclusédo dessas analises.

Cabe mencionar ainda que o questionamento da Mosaic em relagéo a legalidade da elei¢cdo, em AGE de abril de 2006, do conselho de
administragdo da Fertifos, companhia fechada, ndo seria de competéncia da CVM (fato admitido pela Mosaic, em seu requerimento de 05.02.07)
e foi objeto de deciséo judicial em favor da Bunge proferida em 02.04.07, acostada aos autos do presente processo.

Entendemos, ainda, como mencionado nos paragrafos 76 a 90, retro, mesmo que o posicionamento adotado pela CVM seja em favor da
existéncia de beneficio particular do acionista, tal posicionamento n&o justificaria a interrupgao do curso do prazo de AGE e AGESP, podendo
resultar em uma manifestagao prévia da CVM ou ser apreciado a posteriori.

Adicionalmente, embora essa questéo ndo tivesse sido objeto do requerimento, solicitamos que a Fosfertil nos informasse se os diretores, os
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membros do conselho de administragdo e, do conselho fiscal da Companhia exercem qualquer cargo ou fung@o na Bunge Fertilizantes S.A., seus
controladores, ou em qualquer empresa sob controle comum. Caso a resposta seja positiva, solicitamos que informasse (i) a qualificagdo do
administrador; (ii) 0 nome da empresa; (i) 0 cargo exercido na empresa; (iv) se trata de cargo estatutario; (v) se o referido administrador ou
conselheiro fiscal participou da decisao ou opinou sobre a operagao a ser deliberada na AGE marcada para o dia 19.04.07.

98. Em sua resposta, a Companhia informou que, dos dez membros do conselho de administragédo da Fosfertil, quatro, exercem cargos em empresas
do Grupo Bunge. Esses conselheiros votaram a favor da operagdo. Um dos conselheiros ndo compareceu. Dos demais conselheiros (um deles
indicado pela Fertibras), dois votaram a favor e trés contra a operagdo. No entanto, um dos conselheiros que votou contra a aprovagao da
reestruturagdo enviou posteriormente correspondéncia a Companhia, informando que, tendo analisado a Reorganizagédo Societaria em todos os
seus aspectos, era favoravel a sua implementagao.

99. As questdes envolvendo eventual conflito dos administradores, ligados a acionistas, que se manifestaram acerca da operacéo continuardo sendo
analisadas pela SEP.

100. Por fim, entendemos que nédo caberia a determinagéo de interrupgdo do curso do prazo de realizagao da AGE da Fosfertil marcada para o dia
19.04.07, néo tendo sido identificadas flagrantes irregularidades nos assuntos constantes da ordem do dia. As questbes envolvendo a divulgagao
de informacgdes e eventual abuso de poder de controle continuaréo sendo objeto de andlise por parte da SEP.

Diante de todo o exposto, encaminhamos o presente processo a essa SGE, sugerindo o seu envio ao Colegiado para decisdo acerca do pedido de
interrupgéo, nos termos da Instrugdo CVM n? 372/02. O processo CVM no RJ/2007/1061 devera, se de acordo, seguir apensado ao presente processo
para eventual consulta, uma vez que contém documentagéo utilizada na andlise.

Atenciosamente,

Rafael Mendes Souza Tavares Jorge Luis Da Rocha Andrade

Analista Gerente de Acompanhamento de Empresas -4

De acordo
Elizabeth Lopez Rios Machado

Superintendente de Relagdes com Empresas
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