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Resultado 1T14

Resultado positivo para inicio de ano Consumo N&o-Ciclico
30 de abril de 2014

Os resultados do 1T14 apontaram melhora operacional, mesmo diante da

sazonalidade do periodo e da remodelagem dos processos da companhia. Luciana de Carvalho, CNPI

. . P N - luciana_cvi@bb.com.br
Crescimento modesto da Receita Liquida.  Devido a estratégia da empresa de se uciana_cvi@

desfazer de alguns SKUs menos rentaveis e focar em produtos de maior valor
agregado, e também como reflexo de um periodo de demanda mais amena por

proteina animal, a BRF reportou queda nos volumes totais de venda. Ainda assim, BRFS3 Market Perform
em razdo do incremento do preco médio em 6,6% A/A no mercado interno, Preco em 28/04/2014 (R$) 50,00
impactado pela melhoria de mix de produtos e aumento de precos, e de 11,6% A/A Preco para 12/2014 (R$) 55,50
nas exportacdes, beneficiada pela valorizagdo do dolar, a receita liquida do trimestre )
cresceu moderados 1,8% A/A e totalizou R$ 7,3 bilhdes. Upside 11,0%
No mercado interno, a queda no volume de vendas foi influenciada principalmente Market Cap (R$ milhdes) 43.568
pela venda da planta de suinos que ocorreu em maio de 2013. Maiores despesas Variagdo 1 més 10,6%
com marketing e trade, seguindo o planejamento da empresa de foco no consumidor Variagio 12 meses 6.1%
final, resultaram em margem operacional de 11% contra 13,4% no 1T13. Por sua o
vez, o mercado externo teve seu volume impactado pela readequagdo da oferta e Variagdo 2014 2,4%
mix de produtos, dentro dos objetivos da empresa. Como o aumento dos precos Min. 52 sem. 39,29
médios foi mais significativo, a margem operacional neste mercado apresentou uma Méx. 52 sem. 58,81
elevacao de 4,9 p.p. A/A, evoluindo para 6,0% no 1T14.
Despesas operacionais e financeiras afetam bottom line . As despesas Valuation
operacionais no 1T14 cresceram 9,9% AJ/A e as despesas ndo recorrentes, -

. P - Valor da Firma 2014E 54.567
provenientes de novas estratégias adotadas pela BRF, como gastos com marketing,
ajustes no quadro de pessoal, contratacdo de consultorias e outras, tiveram Divida Liquida 2014E (6.265)
incremento de 88,1% A/A. A despesa financeira somou R$ 196,5 milhdes, Valor para os Acionistas 2014E 48.302
registrando aumento de 93,1% A/A e influenciada principalmente por juros sobre

Quantidade de agdes 870

empréstimos, variagdo cambial e contabilizacdo de gréos a fixar. A elevagdo das
despesas prejudicou o lucro liquido da companhia, que ficou 12,0% menor WACC 13,5%
(R$ 315,4 milhdes) se comparado ao 1T13.

Crescimento na perpetuidade 5,7%

Melhora no desempenho operacional.  Apesar do crescimento modesto da receita

liquida, no 1T14, o EBITDA alcangou R$ 861 milhGes, +7,1% A/A, com margem de Mltiplos
11,7% (+0,6 p.p). Quando comparado ao ultimo trimestre, o0 EBITDA subiu 11% com
margem 2,3 p.p. maior.

2014E 2015E 2016E

. ~ . . . o EV/EBITDA 12,8 10,4 838
Solida geracéo de caixa e nivel menor de endividamen  to. A melhora na eficiéncia
da administracédo de capital de giro e otimizacdo dos investimentos geraram caixa PIL 253 19,2 155
livre de . R$ 1,1 bilhdo, um incremento de 90,25% T/T. Com divida liquida de LPA (R$) 2.19 2,89 3,58
R$ 6,0 bilhdes, queda de 11,7% A/A, o nivel de alavancagem encerrou o0 1T14 em
nivel confortavel de 1,88x.
Consideragfes. Continuamos otimistas com o0s resultados da reestruturacdo pela 140 ——BRFS3 IBOV
qgual a BRF tem se empenhado. A revisdo de processos com melhoria na logistica,
distribuicdo e eficiéncia na gestdo de custos, ja demonstra agilidade operacional e 120
melhores resultados. Acreditamos que gradualmente a empresa alcancard os
objetivos tracados e no segundo semestre, resultados mais robustos. Deixamos 100 ¥
como ponto de alerta o cenario macroeconémico ainda desafiador tanto no mercado
interno, com inflagdo e baixo crescimento, quanto no mercado externo, com aumento . e
da concorréncia e crescimento menos sustentavel dos emergentes.
R$ milhdes 1T14 AA TIT 60

N N N N N > Na
Receita Liquida 7.339,0 1,8% -10,6% /z?« \\}Q’ ,b(g & g,’v’ @v ,;,0"
Lucro Bruto 1.893,0 11,5% 9% ) )
Fonte: Economatica e BB Investimentos

Margem Bruta (%) 25,8% 2,3 p.p. 0,4 p.p.
EBITDA 861,0 7,1% 11%
Margem EBITDA (%) 11,7% 0,6 p.p. 2,3 p.p.
Lucro Liquido 315,0 -12,3% 51%
Margem Liquida 4,3% -0,7 p.p. 1,8 p.p.

Fonte: BRF e BB Investimentos
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Endividamento (R$ milhdes) 1T14 AIA T/T
Divida Bruta 10.058,0 8,1% -4,6%
Divida Liquida 5.990,0 -16,2% -11,7%
Divida Liquida / EBITDA 1,88x -0,89x -0,29x
Fonte: BRF e BB Investimentos
Dados operacionais:
Producéo 1T14 AIA TIT
Abate de Aves (milhdes de cab.) 409,0 -7,5% -5,8%
Abate de Suinos/Bovinos (mil cab.) 2.355,0 -4,8% 1,1%
Producéo Carnes (mil ton) 928,0 -9,1% -6,2%
Producéo Lacteos (mil ton) 193,0 -2,5% 0,0%
Producéo Outros Processados (mil ton) 113,0 -0,9% -13,7%
Racéo e Concentrados (mil ton) 2.528,0 -7, 7% -4,0%
Vendas (mil ton) 1.337,0 -7,5% -9,0%
Receitas Liquida (R$ milhdes) 7.339,0 0,8% -10,6%
Fonte: BRF e BB Investimentos
Mercado Interno (R$ milhdes) 1T14 AIA TIT
In Natura 610,0 -1,1% -2,1%
Aves 402,0 2,3% 3,3%
Suinos/Bovinos 208,0 -7,1% -11,1%
Processados 2.374,0 6,5% -13,3%
Outras Vendas 232,0 -9,7% 2,7%
Total 3.215,0 3,6% -10,3%
Mercado Interno (mil ton) 1T14 AIA TIT
In Natura 103,0 1,0% 4,0%
Aves 75,0 42% 10,3%
Suinos/Bovinos 28,0 -6,7% -9,7%
Processados 352,0 0,9% -12,0%
Outras Vendas 97,0 -16,4% 70,2%
Total 551,0 -2,8% -0,9%
Mercado Interno - Prego Médio (R$/ton) 1T14 AIA TIT
In Natura 5,92 -2,1% -5,9%
Aves 5,36 -1,8% -6,3%
Suinos/Bovinos 7,43 -0,5% -1,6%
Processados 6,74 5,6% -1,5%
Outras Vendas 2,39 8,0% -39,7%
Total 5,83 6,6% -9,5%
Mercado Externo (R$ milhdes) 1T14 AIA TIT
In Natura 2.371,0 -4,2% -7,1%
Aves 1.930,0 -5,4% -4,5%
Suinos/Bovinos 441,0 1,1% -16,9%
Processados 686,0 11,7% -20,7%
Outras Vendas 10,0 - -
Total 3.067,0 -0,8% -10,3%
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Mercado Externo (mil ton) 1T14 AIA TIT
In Natura 4420 -10,7% -13,7%
Aves 388,0 -9,3% -12,6%
Suinos/Bovinos 54,0 -19,4% -20,6%
Processados 94,0 -8,7% -24,2%
Outras Vendas 0,0 - -
Total 535,0 -11,1% -15,9%
Mercado Externo - Preco Médio (R$/ton) 1T14 AIA TIT
In Natura 5,36 7,2% 7,6%
Aves 4,97 4,4% 9,2%
Suinos/Bovinos 8,17 25,5% 4,6%
Processados 7,30 22,4% 4,6%
Outras Vendas - - -
Total 5,73 11,6% 6,6%
Lacteos (R$ milhdes) 1T14 AIA TIT
Divisdo Seca 352,0 7,3% 0,3%
Divisdo Refrigerada 304,0 0,0% -3,8%
Outras Vendas - - -
Total 656,0 1% -5,6%

Fonte: BRF e BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opiniGes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducao,
distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa hatural 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
servigcos prestados ou possuir relagdes 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 - A instituigcdo pode possuir participacdo 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 participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacgdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragado adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
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Analistas

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cOnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.
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