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Analise de Investimento

Brasil Foods S.A.
Resultado 2T10

16/08/2010

A Brasil Foods divulgou, na sexta-feira, dia 13/08, um resultado bastante
positivo. A empresa apresentou ganhos de margens de rentabilidade
através de uma boa performance no mercado interno e da conquista de
mercados externos importantes, aliados a redugdo de custos e despesas
operacionais.

R$ Milhdes 2T10 %2T09 1S10 %1S09
Receita Operacional Liquida 5.532,0 4,9% 10.579,0 2,3%
Lucro Bruto 1.514,0 22,6% 2.793,0 25,6%
Margem Bruta (%) 27,4% 4,0 pp 26,4% 4,9 pp
EBITDA 587,0 54,1% 1.034,0 84,3%
Margem EBITDA (%) 10,6% 3,4 pp 9,8% 4,3 pp
Lucro Liquido 132,0 -72,3% 185,0 1581,8%
Margem Liquida (%) 2,4% -6,6 pp 1,7% 1,6 pp

Fonte: BRF e BB Banco de Investimento (Dados Proforma)

Andlise do Resultado — 2T10 x 2T09 Pro Forma

Neste segundo trimestre do ano, Brasil Foods registrou uma receita bruta
de R$ 6,3 bilhdes, um crescimento de 4,3% em relagdo ao 2TO09,
demonstrando a recuperagdo gradual das exportacfes e a melhoria de
performance internamente. No mercado interno, houve crescimento de
receita de 7,5%, com destaque para os alimentos mais elaborados.
Segundo o release da empresa, a Copa do Mundo movimentou bem estas
categorias para o mercado em geral, gerando uma pressdo competitiva
intensa no setor. O segmento de produtos processados apresentou
receitas e volumes superiores em 20,2% e 10,8%, respectivamente, em
bases pro forma. J4 o faturamento do segmento de carnes apresentou
aumento de 5,4%, dado o incremento de volume de 7,5%, mas com pre¢os
médios 1,9% menores, devido ao crescimento de 15,8% nos volumes de
produtos in natura, que possuem precos médios inferiores. No segmento
de lacteos os volumes foram 17,1% superiores, com receitas 5,4% acima.
Embora a performance de vendas tenha sido melhor, os custos médios de
captacgédo do leite aumentaram, pressionando as margens deste segmento.

No mercado externo, a empresa também apresentou melhora de
performance, com o ganho de 600 basis points de EBIT em bases pro
forma através da retomada de mercados na Asia e Eurasia. As
exportagdes no trimestre foram de R$ 2,4 bilhdes, um pequeno recuo de
0,4%, devido a conjuncéo de volumes superiores em 9,9% com queda de
9,3% dos precos médios em reais, embora os precos em ddlares tenham
aumentado 8,4%. A variacéo cambial do periodo foi de -12,3% no 2T10 em
relacdo ao 2T09, gerando esta perda de receita para a companhia. Os
volumes de carnes registraram crescimento de 1,1% nas receitas e 10,2%
nos volumes, com queda de 8,3% nos pregos médios em reais.

A receita liquida apresentou aumento de 4,8%, enquanto 0s custos cairam
0,6%, respaldados pela reducdo nos pregos das principais matérias-
primas, alem da equalizagdo do volume de producdo, contribuindo para a
melhora dos custos fixos. Estes fatores permitiram um ganho de margem
bruta na ordem de 4 pontos percentuais, saindo de 23,4% e atingindo
27,4% no 2T10.
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As despesas comerciais sobre a ROL passaram de 19,3% para 18,6% em fun¢&o da normaliza¢éo dos niveis
de atividade industrial. Por outro lado, as despesas administrativas reportaram um crescimento de 32,3%, em
bases pro forma, devido a desembolsos relativos as consultorias de integracdo e avaliagdo. Dessa forma, as
despesas operacionais totalizaram R$1,1 bilhdo no trimestre, um ganho de 40 basis points, mesmo
considerando as despesas iniciais com o projeto de integracao.

O EBITDA somou R$ 587 milhdes, uma margem de 10,6%, o que representa um aumento de 3,4 pontos
porcentuais, onde o maior volume de produtos processados vendidos no mercado interno e a reducédo de
custos e despesas foram os principais fatores que contribuiram para o resultado.

As despesas financeiras liquidas ficaram em R$ 169,8 milhfes, ante uma receita financeira liquida de R$ 774,1
milhées no 2T09, em bases pro forma, especialmente em funcéo dos efeitos da exposicdo cambial da Sadia.
Dessa forma, o lucro liquido foi de R$ 131,6 milhdes no trimestre, com margem de 2,4%.

Funding

O endividamento liquido em 30/06/10 era de R$ 4 bilhdes, 57% de reducéo em relagdo ao mesmo periodo do
ano anterior no comparativo pro forma, em fungéo dos recursos obtidos na oferta de emisséo primaria de agées
de R$ 5,3 bilhdes, onde foi possivel reduzir significativamente a divida de curto prazo da Sadia. A relagédo
Divida liquida/EBITDA ficou em 2,4 vezes, devido a melhora na geragdo de caixa da companhia.

R$ Milhdes 2T10 A% 1T10
Divida Bruta 7.795,0 -5,8%
Divida Liquida 3.997,0 -7,0%
Divida Liquida / EBITDA (estimativa anual) 2,4 -
Divida CP / Divida Bruta 25,0% 8,4 pp
Divida Moeda Estrangeira / Divida Bruta 85,9% 26,7 pp
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 37,0% -1,6 pp

Opinido do Analista

A Brasil Foods apresentou um resultado bastante positivo. Internamente, as vendas de produtos de maior valor
agregado permanecem aquecidas. E, devemos destacar que as marcas reconhecidas que a empresa possui
sdo uma das grandes forcas no cenario atual de competitividade acirrada no setor. Externamente, as vendas
de carnes estdo se recuperando de forma gradual e continua, além disso, a estratégia da empresa em
conquistar novos mercados tém se mostrado bastante assertiva. Também temos percebido que os problemas
enfrentados pela avicultura dos EUA, como o embargo da Russia e a elevagdo dos impostos pela China, tém
possibilitado a companhia ampliar sua participagdo em importantes mercados.

Pelo lado dos custos, a expectativa de manutencao dos estoques em niveis elevados mundialmente indica que
0s pregcos das principais commodities - soja e milho - devem permanecer nos atuais patamares,
proporcionando a continuidade de maiores ganhos de margem de rentabilidade para a empresa.

A empresa também apresentou uma reducdo de despesas significativa, sendo que as sinergias ainda nao
apareceram neste semestre. Portanto, o maior beneficio da fusdo, que sera a integracdo operacional das
empresas, ainda esta por vir. Em nossa analise de sinergias consideramos ganhos de eficiéncia, aumento do
poder de barganha, equalizacdo de precos e melhora na administracdo de despesas, com otimizacdo da
cadeia de distribuicao, logistica e economias com sistemas, além da menor necessidade de investimentos. No
conference call de resultados, hoje pela manh&, a empresa destacou a projecdo de captura de sinergias em
torno de R$ 100 milh8es no segundo semestre deste ano. Em nossas projecfes, adotamos a projecdo de R$
500 milhdes de sinergias intensificadas a partir de 2012.

Em relacdo ao risco de possiveis restrigdes por parte do CADE, acreditamos que esta perspectiva negativa ja
esteja sendo precificada pelo mercado com as recentes desvalorizagGes no papel. Também nédo esperamos
que o CADE siga plenamente as recomendacdes da SEAE.

Nossa tese de investimento esta baseada nos seguintes pilares: (i) a lideranca da empresa no mercado interno
de produtos industrializados; (ii) a captura de sinergias, além da (iii) alta competitividade do frango brasileiro no
mercado internacional. Sendo assim, reafirmamos nossa recomendacgdo de compra para os papéis da Brasil
Foods, nosso preco justo é de R$ 31,7, um potencial de valorizacdo de 38,4%. O ativo BRFS3 esta sendo
negociado a 11,4x EV/EBITDA 2010 e a 8,7x EV/EBITDA 2011.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢éo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuiio ou
publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo

deste relatério declara(m) que:

- As andlises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questédo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a

qual o analista esta vinculado;

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

dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneracao é fixa e ndo esta, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)
analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de

Investimento S.A;

- N&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediacéo de

tais valores no mercado;

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

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

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

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