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Resultado 4T09
01/02/2010
B Brasil Foods divulgou na noite de sexta-feira os resultados referentes ao
Uy 4T09 e ao ano de 2009, incluindo as demonstra¢des consolidadas pro
forma da unido com a Sadia.
UL PR O ano foi marcado por uma fraca demanda mundial e queda das
Preco Mercado 26/02/2010 R$ 44,10 exportagbes da companhia, entretanto amenizado pelo desempenho do
Preco Potencial R$ 59,40 mercado domestlco_._ 0] resultac_jo da Brasil Foods veio com menores
) ) margens de rentabilidade no trimestre e no ano. Entretanto, os atuais
Potencial de Valorizacéo 34,7% patamares de precos das commodities nos fazem acreditar em
recomposi¢do das margens de rentabilidade da empresa.
Setor Agronegocios
A recomendacéo para Brasil Foods é de COMPRA e preco alvo de R$ 59,4
Free Float 73,79% para dezembro de 2010, um potencial de valorizagao de 34,7%.
Min(52 sem) R$ 25,80 _
Méx (52 sem) RS 49,50 Andlise de Desempenho - 4T09 x 4T08 Proforma
Volume R$ (21 d) 46.839k O faturamento bruto da companhia no 4T09 totalizou R$ 6,3 bilhdes, 14%

. ) inferior ao ultimo trimestre do ano anterior, sendo este resultado
Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento . . .

prejudicado pelo desempenho do mercado externo, que ainda se recupera
lentamente e também afetado pelo cambio desvalorizado. As receitas
advindas das exportacdes apresentaram uma queda de 31% e com
volumes estaveis. Ja o mercado interno, responsavel por 67% das vendas,
demonstrou um pequeno recuo na receita de 3% e queda dos volumes na
ordem de 4%.

A receita liquida do trimestre somou R$ 5,3 bilhGes, mostrando queda de
16%, enquanto os custos retrairam 10%. Consequentemente, o lucro bruto
ficou em R$ 1,4 bilhdo, apresentando retracdo de 29% e margem bruta de
26,5%, inferior em 4,7 pontos percentuais o 4T08.

O Ebitda recuou 64%, para R$ 370 milhdes. A margem EBITDA ficou em

——PRGA3 ——|BOV 7%, 9,2 pontos percentuais inferior ao 4T08. A empresa lucrou R$ 6

80.000 80,00 milhdes, ante um prejuizo de R$ 1,3 bilhdo do mesmo periodo de 2008,
devido a perdas financeiras da Sadia.

60.000 60,00

R$ MilhGes 4T09  A/4TO8 2009 A/2008
40.000 40,00 Receita Operacional Liquida ~ 5.306,0  -16,3% 20.937,0 -5,4%
Lucro Bruto 14050 -29,0%  4.730,0 -15,9%
20.000 20,00 Margem Bruta (%) 26,5%  -4,7pp 22,6% -2,82pp
883883388833 EBITDA 3700 -63,9% 12220  -47,4%
$8F852838588 Margem EBITDA (%) 70% 92pp  58%  -47pp
Lucro Liquido 6,0 - 228,0 -
Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento Margem Liquida (%) 0,1% 21,1pp 1,1% 12,10 pp

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

Atualmente, a Divida Liquida/EBITDA é de 3,2x. A alavancagem (D/D+PL) esta em 52,1%%, com 33%
concentrados no curto prazo, devido & emissdo de US$750 milhées em Bonds proporcionando o
alongamento da divida e a captacéo de recursos via oferta primaria de acdes de R$5,3 bilhdes.

R$ Milhdes 4T09 %4T08
Divida Bruta 8.798,0  64,0%
Divida Liquida 3.878,0  14,4%
Divida CP / Divida Bruta 3,2

Divida Moeda Estrangeira / Divida Bruta 33,1% 11pp
Divida Bruta / (Div. Bruta + PL) 52,1% -24,9 pp

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

Opinido do Analista

O resultado apresentado do ano sofreu impacto da crise financeira internacional. Em 2009, a receita da
empresa com o mercado externo recuou 14%, o que anulou os efeitos positivos da alta de 4% nas vendas
domeésticas. Assim, o declinio das vendas externas que acabou derrubando os resultados operacionais em
2009.

Acreditamos que o cenario de curto prazo ainda possui muitas incertezas, devido (i) cenario internacional se
recuperando ainda lentamente, (ii) volatilidade do Cambio, e (iii) aos precos das commaodities agricolas ainda
pressionadas.

Ainda assim, acreditamos que no médio e longo prazo as coisas serdo melhores. Considerando que a
economia mundial deva apresentar recuperagdo, o0 mercado interno continue apresentando crescimento da
economia e renda, aliado a redugdo nos custos de producdo devido aos atuais patamares de precos das
commodities, nos fazem acreditar em recomposi¢cao das margens de rentabilidade da empresa.

A recomendacéo para Brasil Foods € de COMPRA e preco alvo de R$ 59,4.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opiniGes 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 recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecées
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

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

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

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

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

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

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

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

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