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RESUMO

Entre todas as divergéncias existentes em relacdo aos beneficios de uma fusédo, o
maior consenso é que o grande sinalizador do sucesso dessa acdo € a criagdo de
sinergias. A partir disso, este trabalho busca entender um pouco mais sobre o sucesso
de fusbes a partir da criacédo de sinergias operacionais, objetivando identificar aquelas
criadas na fusdo da Sadia e Perdigdo em Brasil Foods. A escolha do caso da fusao
da Brasil Foods ocorreu devido ao seu destaque, pelo tamanho e impacto no mercado
onde em que estava inserido, dentre as fusdes realizadas no Brasil nos ultimos anos.
Utilizou-se de uma pesquisa qualitativa, descritiva, cuja fonte de informacoes foi o
estudo de caso. Para a identificacdo das sinergias, realizou-se a andlise do
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros de liquidez, endividamento,
lucratividade, rentabilidade, atividade e de valores absolutos da Sadia, Perdigéo e

Brasil Foods para os anos anteriores e posteriores a fusao (2002 a 2016).

Palavras-chave: Fusdo. Sinergia operacional. Analise das demonstra¢cdes contabeis.
Brasil Foods.



ABSTRACT

Among all the existing divergences related to the benefits of a merge, the greatest
consensus is that the main indicator of its success is the creation of synergies,
therefore, this thesis seeks to understand more about the success of merges over the
creation of synergies. Among all the existing divergences related to the benefits of a
merge, the greatest consensus is that the main indicator of its success is the creation
of synergies, therefore, this thesis seeks to understand more about the success of
merges over the creation of synergies, aiming to identify the operational synergies
created at the Sadia and Perdigdo’s merge in Brasil Foods. The option for the Brasil
Foods’s merge case was made because its significance, in size and impact in the
market which it takes part of, among the merges that happened at Brazil in the last
years. The research was qualitative, descriptive and it source of information was a
case study. To identify the synergies, it was made the behavioral analysis of the
liquidity, debt, profitability, rentability and activity economic-financial indicators and
absolute values from Sadia, Perdigado and Brasil Foods for the years before and after
the merge (2002 to 2016).

Keywords: Merge. Operational Synergy. Analysis of Accounting Statements. Brasil
Foods.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, a quantidade de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&A), segundo relatério
da consultoria PricewatherhouseCoopers (PRICE, 2017), vem apresentando nimeros
crescentes e significativos, devido ao cenario de incerteza econ6mica e politica o qual
0 pais passou, apresentando somente uma leve queda nos ultimos dois anos,
conforme pode-se ver no Grafico 1 a seguir. Entre 2002 e 2016, o numero médio de
transacoes de F&A foi de 631 operacdes, apresentando um crescimento de 51% em
2016 em relacdo a 2002.

Gréfico 1 — Fusfes e Aquisi¢cdes (F&A) no Brasil durante os anos de 2002 a 2016

FusoOes e Aquisicoes no Brasil: 2002 a 2016
752 771

879
812
7372 742
045 644
573 597
415 335 ‘ ‘ ‘ ‘

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

W lan-Dez

Fonte: Price (2017).

Embora tenha acontecido essa diminuicdo dos ultimos dois anos, espera-
se que 0 ano de 2017 possa simbolizar uma possivel volta aos niveis crescentes de
F&A, tendo janeiro de 2017 j& apresentado um aumento de 6% em relagdo ao mesmo
periodo em 2016 (PRICE, 2017).

Apesar desse movimento crescente, ainda existem muitas divergéncias
relacionadas ao verdadeiro beneficio do processo de fusbes, ja que, conforme
Almeida et al. (2012), seu resultado € visto em longo prazo e ndo ha como se ter

certeza do que ocorrera depois que as empresas atuarem conjuntamente. Contudo, o



13

maior consenso é que o grande sinalizador do sucesso dessa acdo € a criagdo de

sinergias.

Dentre as fus@es realizadas no Brasil nos ultimos anos, uma se destaca
pelo seu tamanho e impacto no mercado onde estava inserido: a fusado da Sadia e da
Perdigdo em Brasil Foods (BRFoods) no ano de 2009.

Sendo duas grandes concorrentes do setor alimenticio, foram previstos,
como resultado da sua fusédo, os seguintes ganhos de sinergias: maior eficiéncia no
transporte e logisitica, ganho de escala, maior mix de produtos, aumento do poder de
barganha junto aos fornecedores e maior flexibilidade em sua politica de precos
(SOUZA, 2010).

O trabalho em questéo se dispde a entender melhor o sucesso de fusbes
por meio da criacdo de sinergias a partir do estudo de caso da fusdo da Sadia e
Perdigédo em BRFoods, avaliando e comparando o desempenho dessas organizacdes

nos ultimos 14 anos.

Para o desenvolvimento deste trabalho, foi definido que o problema de
pesquisa é: “Quais foram as sinergias operacionais criadas com a fusédo da Sadia e
Perdigdo em BRFoods?”.

Esta monografia torna-se importante a partir da necessidade de entender
melhor a consequéncia de uma fusdo para as organizacdes e seus possiveis ganhos.
Foi utilizado para o estudo, de forma mais especifica, o caso da BRFoods, devido sua

relevancia entre as fusdes brasileiras.

O objetivo geral do trabalho é: identificar as sinergias operacionais criadas
na fusdo da Sadia e Perdigdo em BRFoods. Houve também a definicdo de objetivos

especificos, que seguem abaixo:

1. calcular os indices econémico-financeiros da Sadia, Perdigdao e
BRFoods para os periodos anterior e posterior a fusao;

2. analisar o desempenho da Sadia, Perdigdo e BRFoods nos periodos
anterior e posterior a fusdo por intermédio da variagcdo de indices

econdmico-financeiros;
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3. definir as provaveis sinergias operacionais criadas apés o processo de

fusao.

A estrutura deste trabalho esta dividida em cinco sec¢fes distintas:
introducdo, referencial tedrico, metodologia, resultados e concluséo.

A primeira secéo, a introducédo, apresenta o estudo realizado, bem como a
problematica a ser respondida, 0s objetivos gerais e especificos e a justificativa para

a realizacao do trabalho.

Na segunda secdo, tem-se o referéncial tedrico que é dividido em quatro
subsecdes. O primeiro capitulo aborda o que é uma fusdo de empresas e quais sao
as possiveis motivacdes para realizar uma. No segundo, a conceituagado de sinergia
e suas fontes. A terceira secao trata da Sadia e da Perdigdo e sobre as condi¢gbes sob
a qual a fusdo aconteceu. Por fim, a quarta secdo discorre sobre a analise das
demonstracdes contabeis e os principais indices econdmico-financeiros utilizados

para a realizagcéo dessa fuséo.

A terceira secdo deste trabalho trata da metodologia utilizada para a
realizacdo desta monografia, que se caracteriza como de campo e qualitativa-

descritiva.

O resultado € a quarta se¢do, em que sera apresentada a analise dos
resultados encontrados no trabalho, de forma a evidenciar as sinergias operacionais
criadas com a fuséo da Sadia e Perdigédo, alcando-se os objetivos geral e especificos.

Por fim, a quinta secéo refere-se a conclusdo do trabalho, onde encontra-

se as consideracgdes finais sobre o estudo de caso realizado.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta sec¢do, discorrer-se-a sobre 0s principais topicos de conhecimento
necessarios para melhor entendimento deste trabalho: fusdo de empresas, sinergia
operacional, fusdo Sadia e Perdigdo e andlise das demonstra¢des contabeis.

2.1 Fuséo de empresas

No intuito de se compreender as sinergias operacionais criadas por via de
fusdes, faz-se necessario entender inicialmente do que se trata a fusao de empresas
e sua diferenca em relacdo a aquisicdo — termo da qual normalmente vem
acompanhada. Também é fundamental compreender suas motivacdes e objetivos

esperados pelas organizagoes.

2.1.1 Conceito

A Lei das Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/67) oferece uma clara
conceituacgéao de fusao e aquisi¢cao (ou incorporacao). No artigo 228, Ié-se que “a fusdo
€ a operacgdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade
nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacdes”, enquanto o artigo 227
conceitua aquisicdo como “operacdo pela qual uma ou mais sociedades sao
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagGes”
(PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 1976).

Entende-se entdo que na fusdo ocorre a combinacdo e desaparecimento
de duas ou mais empresas gerando uma nova organizacdo, jA nha aquisi¢ao,
desaparecem somente as sociedades incorporadas, com a continuidade da empresa
adquirente. Em ambos o0s casos, ocorre a combinagao dos ativos e passivos das
sociedades pre-existentes a operagao.

Conforme Dhawan (2009), na ocorréncia de uma fusdo, as empresas
envolvidas normalmente possuem porte similar e fundem-se por meio de permuta de
acOes, dando origem a uma nova empresa, sendo tal acdo normalmente voluntéria.
J& em aquisicdo, ocorre a compra de uma empresa por outra em que, geralmente, a

adquirente é maior do que a empresa alvo (ocasionalmente, no mercado, pode ser
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vista a utilizagcdo do termo “fusdo” na ocorréncia de uma aquisicdo por motivacdes

puramente politicas ou de marketing).

Ross, Westerfield e Jordan (2002) subdividem as fusfes em trés
categorias: fusédo horizontal, fusdo vertical e fusdo em conglomerados. Na ocorréncia
de uma fuséo horizontal, a combinacdo de empresas que atuam na mesma industria

ou segmento sdo normalmente motivadas por economia de escala e reducao de custo.

A fuséo vertical abrange a fusdo de empresas que se encontram em
diferentes estagios de um mesmo processo produtivo — como, por exemplo, a fusao
de uma empresa que produz couro com uma empresa que produz cal¢cados. Os
possiveis objetivos nesse caso seriam a busca de economia de escala por meio de
operacgOes sistémicas e integradas (como transporte, planejamento de estoque e
producéo, entre outros) e a diminuicdo dos custos de transacao externos (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2002).

A fusao por conglomerados se caracteriza pela combinagao de empresas
em negocios ndo relacionados. Mais comumente tem como meta a diversificagdo do
risco e o aproveitamento de oportunidades de investimento (ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2002).

2.1.2 Motivacao

Conforme Almeida et al. (2012), um ponto controverso em relagdo a
validade ou ndo para as empresas realizarem o processo de fusdo é o resultado obtido
por via deste. Esse questionamento deriva principalmente por ndo ser possivel prever

0 que ocorrera depois que as empresas passarem a atuar conjuntamente.

Apesar disso, sao diversos os motivos que podem levar as empresas a
submeterem-se a um processo de fusdo. De acordo com Oliveira e Rocha (2006), as
fusdes sdo motivadas por razfes estratégicas, financeiras ou por ambas. As fusdes
estratégicas tém como foco o aumento do poder das empresas no mercado, a
melhoria dos processos e da distribuicdo de servicos e produtos. J& as fusdes
financeiras séo utilizadas para a melhoria do fluxo de capital e corte nos custos em

geral.
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Berkovitch e Narayanan (1993) especificam os principais motivos para a

realizacdo de uma fuséo: sinergia, agéncia e excesso de confiancga.

A busca pela sinergia ocorre quando as organizagdes tém por objetivo
maximizar a rigueza dos acionistas, havendo assim um ganho para ambas as partes.
Em contraponto, o motivo agéncia acontece quando a fuséo é norteada principalmente
pelo autointeresse e oportunismos da gestao de uma das partes, assim, 0s custos de
agéncia poderao vir a reduzir o valor combinado das empresas. Por Ultimo, o excesso
de confianca supde que ocorra supervalorizagdo quanto a expectativa de ganho total
com a fusao, dessa forma comprometendo a sinergia. Berkovitch e Narayanan (1993)
ressaltam porém que os estudos empiricos ainda sdo muitas vezes inconclusivos,

visto a possibilidade da existéncia simultdnea desses trés motivos.

Apesar da falta de consenso entre os autores quanto as motivacdes da
realizacdo Seth (1990a) afirma que na maioria das pesquisas relacionadas a fuséo, é
perceptivel a énfase aos aspectos referentes a criacdo de valor para os acionistas e
a acgOes estratégicas que procurem maximizar a utilizacdo dos recursos da empresa.

Ademais, Seth (1990b) explicita que criacdo de valor € sinbnimo de sinergia.
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2.2 Sinergia operacional

Conforme Ross et al. (2002), quando uma empresa decide realizar uma
fusao, ela esta buscando algum beneficio para si, o qual € chamado de sinergia.

A palavra sinergia tem como origem a palavra “synergos”, termo grego cujo
significado € trabalho em conjunto. A partir disso, Weston e Brigham (2000) definem
sinergia como a situacdo em que o todo é maior do que a soma das partes, logo, em
uma fusao sinérgica, o valor encontrado apés a fus@o supera a soma dos valores

separados das empresas no momento anterior a fuséo.

Em uma fuséo, sinergia é definida como o valor adicional que o comprador
busca conseguir por via da integracdo das capacidades das empresas originais
(BARNEY, 1998).

Camargos e Barbosa (2005) associam o conceito de sinergia a busca das
organizagfes por economia de escala, relacionando geracdo de sinergia a reducéo
de custo como consequéncia de transferéncia de tecnologia e conhecimento,
ampliacdo dos esforgcos em pesquisa e desenvolvimento e aumento dos niveis de

producéo.

Uma complementagcdo dessa definicAo é apresentada por Santos et al.
(2009), que diz que a estrutura de recursos humanos e marketing pré-existentes nas
empresas podem gerar beneficios, visto que a estutura pré-existente de recursos
humanos e marketing podem gerar ganhos de sinergias em custos, receitas e

despesas.

Coff (1999) destaca que, ao se envolver aspectos intangiveis — como ativos
baseados no conhecimento e no capital humano -, as estimativas de sinergias podem
ser muito mais dificeis se comparadas com a perspectiva tangivel — como aquisicdo

de maquinarios e ganhos financeiros.



19

2.2.1 Fontes de sinergias

Segundo Lemes Jr. et al. (2002), sao cinco as fontes de sinergias em uma
fusdo: economias de escalas operacionais, economias financeiras, melhorias na

eficiéncia gerencial, maior poder de mercado e economias fiscais.

As economias de escalas operacionais advém da diminui¢cdo de custos e
despesas com as atividades corporativas (financas, recursos humanos, marketing...),
engquanto as economias financeiras derivam de uma melhor estrutura de capital e de
maior capacidade de alavancagem com custos menores de endividamento (LEMES
JR. et al., 2002).

As melhorias na eficiéncia gerencial derivam da substituicdo de
administracao ineficiente, levando a, consequentemente, uma melhora no
desempenho econémico e financeiro e eliminacdo de niveis hierarquicos e
funcionarios com funcgdes, processos e atividades redundantes. O maior poder de
mercado é resultante do aumento do porte da empresa, resultando em maior poder

de negociacao, competicao e mercado (LEMES JR. et al., 2002).

Por ultimo, tém-se as economias fiscias, consequentes da utilizagbes de
isencdes e compensacdes autorizadas pela lei (como no caso do uso de prejuizos
fiscais decorrentes de prejuizos operacionais), além da eliminacdo de tributacdo ou
do planejamento tributario (LEMES JR. et al., 2002).

J& Chatterjee (1986) sintetiza esses mesmos fatores a somente trés
principais fontes de criagdo de valor: sinergia financeira, sinergia operacional e/ou
administrativa e sinergia de conluio. A sinergia financeira representa a reducédo no
custo do capital relacionado, enquanto a sinergia operacional e/ou administrativa
advém do aumento na eficiéncia da producdo e administrativa. Por fim, a sinergia de

conluio representa o aumento do poder de mercado.

Pode-se dizer que, no contexto brasileiro, as empresas buscam a fuséo
como forma de aumentar o seu porte e, consequentemente, obter maior poder de
mercado por intermédio das seguintes sinergias: reducdo de custos e despesas

(administrativas e gerais), aumento da eficiéncia das empresas envolvidas
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(operacional e gerencial) e reducdo de impostos e do custo de capital (CAMARGOS
E BARBOSA, 2005).
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2.3 Analise das demostracdes contabeis

A Lei das Sociedades Andnimas (Lei n® 6.404/67) exige que, ao fim de cada
exercicio, toda sociedade an6nima elabore e publique as seguintes demonstracfes
financeiras: balanco patrimonial, demonstracdo dos lucros e prejuizos acumulados,
demonstracao do resultado do exercicio, demonstracdo dos fluxos de caixa e, caso a
companhia seja de capital aberto, a demonstracdo do valor adicionado
(PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 1976).

O objetivo dessas demonstragdes é oferecer informagdes quanto a posicéo
patrimonial e financeira, o desempenho e as mudangas na posicao financeira da
organizacgdo, de forma a ser util a um grande nimero de usuarios em suas avaliagdes
e tomadas de decisées (COMITE DE PRONUNCIAMENTO CONTABEIS, 2011).

Conforme Camargos e Barbosa (2005), a andlise das demonstracdes
contabeis, denominada Analise Fundamentalista, € uma importante fonte de
informagdes para a tomada de decisbes, constituindo um dos estudos mais relevantes

da Administracao Financeira.

Entre as diversas técnicas de andlise das demonstracdes contabeis,
destacam-se as seguintes: analise vertical e horizontal, andlise das rubricas de receita

liguida e de resultado e a analise de indices.

2.3.1 Anédlise vertical e horizontal

A analise vertical e horizontal é uma técnica de andlise que proporciona
informacdes detalhadas sobre os elementos das demonstragfes contabeis
(MATARAZZO, 2010).

Na analise vertical (AV), procura-se obter a representatividade de cada
conta ou grupo de contas em relagao ao valor total do demonstrativo ou, ainda, de
cada conta em relacdo ao total do seu grupo de conta. Esse tipo de andlise permite
conhecer a estrutura financeira e econémica de uma empresa, apresentando a
participagao relativa e a importancia de cada elemento patrimonial e de resultado
(ASSAF NETO, 2012).
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Na andlise horizontal (AH), identifica-se, ao longo de um determinado
espaco de tempo, a evolugcédo das contas ou grupo de contas da organizagao. Essa
analise compara o valor de determinada conta ou grupo de contas em relagdo aos
periodos anteriores. Para tal, utiliza-se o primeiro periodo analisado como base e
estabelece-se a evolugcdo dos demais periodos comparativamente a base inicial
(ASSAF NETO, 2012).

Alerta-se que essas analises ndo podem ser feitas isoladamente, com o
risco de apresentarem conclusfes distorcidas, pois uma conta pode apresentar
variacdo de 2000% na analise horizontal, porém, verificando-se a andlise vertical,

esse item pode vir a ser irrelevante para a empresa (MATARAZZO, 2010).

2.3.2 Analise das rubricas de receita liquida e resultados

Uma forma de realizar a mensuracéo do desempenho de uma organizacao
no decorrer de um periodo € realizando o célculo do Compound Annual Growth Rate
(CAGR), que pode ser traduzido para taxa de crescimento anual composta (TOLEDO,
2017).

O CAGR é usado para determinar a taxa média de crescimento da receita,
lucro ou outra métrica de negdcios ao longo do tempo, indicando a taxa de retorno de
um investimento durante um periodo, caso essa taxa seja constante (TOLEDO, 2017).

Dentre os indicadores que se podem avaliar demonstrem o desempenho
da empresa, citem-se como mais relevantes para a analise a ser realizada: receita

liquida, lucro bruto, EBITDA e lucro liquido.

2.3.2.1 Receita liquida

Para conceituar a receita liquida, primeiramente faz-se necessario definir o
que é receita bruta, ou seja, o resultado das vendas de bens e servicos de uma
empresa. Isto €, tudo o que foi recebido de clientes por via da execugcédo de suas

atividades (ENDEAVOR, 2015).
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A receita liquida é o valor obtido da receita bruta apés serem descontados
os impostos (ISS, ICMS, PIS/Cofins, entre outros), as devolugdes de vendas e 0s
descontos comerciais (ENDEAVOR, 2015).

2.3.2.2 Lucro bruto

Também conhecido como lucro das vendas e lucro operacional bruto, o
lucro bruto trata-se da diferenca positiva entre a receita liquida de vendas de uma
empresa e 0 custo envolvido para dispor do produto ou servigo vendido — sem que
impostos, despesas e outros custos variaveis tenham sido deduzidos (ENDEAVOR,
2015).

A partir do lucro bruto, outras informacgdes - como a margem bruta — podem
ser obtidas (ENDEAVOR, 2015).

2.3.2.3 EBITDA

O EBITDA é o lucro antes dos juros, impostos sobre renda, depreciacdo e
amortizacdo. Ele representa a capacidade operacional da empresa em gerar caixa,
ou seja, 0 quanto a companhia é capaz de gerar recursos, utilizando-se apenas de
suas atividades operacionais, ndo considerando os efeitos financeiros e de impostos
(LUNELLI, 2013 apud LONGUINHO; HANSEN, 2014).

O EBTIDA é um indicador financeiro muito relevante, contudo deve ser
utilizado combinado com outros indices para fornecer uma visdo mais assertiva da
performance da organizagdo (LUNELLI, 2013 apud LONGUINHO; HANSEN, 2014).

O célculo do EBTIDA é realizado por meio da seguinte formula: receita
liguida — custo dos produtos vendidos — despesa operacional + depreciacdo +
amortizagcdo (BTGPACTUAL, 2017).

2.3.2.4 Lucro liquido

O lucro liquido é obtido ap6s o lucro bruto sofrer as dedug¢des dos impostos,
despesas e outros custos varidveis (ENDEAVOR, 2015).
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Por meio do lucro liquido obtém-se, de fato, como foi o desempenho da
empresa durante o periodo estudado. Caso o resultado seja negativo, 0 seu nome
passa a ser prejuizo liquido (ENDEAVOR, 2015).

2.3.3 Andlise de indices

Os indices séo relagcbes entre contas ou grupos de contas que objetivam
fornecer informagdes sobre a situagdo econdmica ou financeira de uma empresa
(MATARAZZO, 2010) pois, de acordo com Marion (2009), a observacao de certos
percentuais ou relagdes entre montantes é mais relevante que a apreciacao deles por

Si sO.

Um aspecto que se deve observar sobre a andlise de indices, contudo, é
gue um indice apresentar um resultado negativo nao necessariamente significa que a
empresa corre algum risco ou esta em uma situac&o ruim. E necessaria uma analise
mais profunda da organizacdo e conjunta com outros indicadores. Portanto, uma
empresa que apresente um elevado grau de endividamento, por exemplo, néo

necessariamente corre o risco de ficar insolvente (MATARAZZO, 2010).

Também se deve atentar que o importante para uma boa analise ndo € uma
grande gquantidade de indices, mas a escolha de um conjunto que permita conhecer a
situacao da empresa, conforme a necessidade do usuario. Corroborando isso, quanto
mais indicadores sao utilizados, menos informagdes consegue-se obter com o0s
indices adicionais, conforme se pode observar no Gréfico 2 a seguir (MATARAZZO,
2010):
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Gréfico 2 — Curva da relacdo de quantidade de informagfes x quantidade de indices

Quantidade de
Informagtes

o

Al = A2

2 g 12 15 fmantidade de
Indices

Fonte: Matarazzo (2010).

Apesar de existirem uma grande quantidade de indices, este trabalho
limitar-se-a a utilizar somente aqueles aos quais se julga serem mais relevantes para

a analise a ser realizada.

Os indices escolhidos foram subdivididos em cinco grupos distintos:
liquidez, endividamento, lucratividade, rentabilidade e atividade.

2.3.3.1 indices de liquidez

Muitas vezes confundidos erroneamente com indices de capacidade de
pagamento, os indices de liquidez s@o responsaveis por mostrar a base da situacao
financeira da empresa e o qudo sélida esta é — bons indices indicam que a
organizacao tem uma boa capacidade de cumprir suas obrigacdes, o que nédo significa

necessariamente que ela pagara em dia suas dividas (MATARAZZO, 2010).
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2.3.3.1.1 Liquidez geral

A liquidez geral é representada pela formula:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

1
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo @

Ela indica o quanto a empresa possui no ativo circulante e realizavel alongo
prazo para cada R$ 1 de divida total (MATARAZZO, 2010).

E um indice que explicita a capacidade de pagamento da organizacio a
longo prazo, relacionando tudo o que a empresa podera converter em dinheiro, no

curto e longo prazo, com as obrigacdes ja assumidas (ANASTACIO, 2004).

Um cuidado para esse indice é que o recebimento do ativo néo
necessariamente ird coincidir com o vencimento do passivo, entdo, mesmo que o
indice tenha um resultado bom — indice superior a 1 —, ndo é certo que a empresa tera
condi¢cdes de cumprir com suas obrigacoes na data de seu vencimento. Da mesma
forma, caso a empresa apresente um resultado ruim — indice inferior a 1 —, néo
significa que esta se encontra insolvente, pois ela podera gerar recursos ou conseguir
empréstimos suficientes (ANASTACIO, 2004).

A interpretacdo desse indice € que quanto maior, melhor (MATARAZZO,
2010).

2.3.3.1.2 Liquidez corrente

A liquidez corrente indica o quanto uma empresa possui no ativo circulante
para cada R$ 1 de passivo circulante, sendo representada pela férmula
(MATARAZZO, 2010):

Ativo Circulante

(@)

Passivo Circulante

Objetiva avaliar a capacidade que uma empresa tem de pagar suas dividas

no curto prazo, por isso, € indicado que esse indice se mantenha maior que 1, dessa
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forma indicando que a empresa tem uma adequada margem de seguranca financeira
(BRAGA, 2009).

A interpretacdo desse indice € que quanto maior, melhor (MATARAZZO,
2010).

2.3.3.2 indices de endividamento

Os indices de endividamento mostram o nivel de comprometimento do

capital proprio de uma organizagdo com capital de terceiros (ASSAF NETO, 2007).

2.3.3.2.1 Endividamento a curto prazo

O endividamento a curto prazo é calculado por via da formula:

Passivo Circulante
Ativo Total

x100 3)

O endividamento a curto prazo (também conhecido como endividamento
de capital préprio) expressa o quanto a empresa esta endividada no curto prazo em
relacéo ao seu ativo total (SOARES et al., 2011).

Esse indice expressa se as dividas de curto prazo da empresa sao
superiores aos ativos de maior liquidez — representadas pelo ativo circulante -,
necessitando assim da utilizagdo de capital préprio para o financiamento das
operag0Oes de curto prazo (SOARES et al., 2011).

A interpretacdo desse indice € que quanto menor, melhor (SOARES et al.,
2011).

2.3.3.2.2 Endividamento a longo prazo

O endividamento a longo prazo é representado pela formula:

Exigivel a Longo Prazo 100 4
Ativo Total § “
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Ele indica o quanto de recursos de capital de terceiros, com prazo de
exigibilidade maior do que um ano, esta sendo utilizado pela empresa para financiar
seu ativo total (SOARES et al., 2011).

Esse indice avalia se ndo esta excessivo o volume de obrigagfes a longo
prazo da empresa. SO é benéfico para uma organizacdo utilizar um alto valor de
recursos de capital a longo prazo caso o retorno desse financiamento seja maior que

as despesas advindas do mesmo (SOARES et al., 2011).

A interpretacdo desse indice € que quanto menor, melhor (SOARES et al.,
2011).

2.3.3.2.3 Endividamento geral

Conforme Mauss (2012), o endividamento geral mensura a proporcéo de
ativos totais que foram financiados por capital de terceiros e é representado pela

féormula:

Capitais de Terceiros
Ativo Total

x100 %)

Esse indice mede a dependéncia de capitais de terceiros da empresa e,
guanto mais elevado o seu valor, maior € o grau de alavacagem financeira e de

endividamento da organizagdo (MAUSS, 2012).

A interpretacdo desse indice € que quanto menor, melhor (MAUSS, 2012).

2.3.3.3 indices de lucratividades

Ao se calcularem os indices de lucratividade esta se relacionando os
volumes de vendas com os custos. Estes indices buscam auferir o quanto de lucro —
condicao necesséria para a continuidade de uma empresa - a organizacéo esta tendo
(FERRAES NETO, 2002).
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2.3.3.3.1 Margem bruta

A margem bruta € representada pela férmula:

Lucro Bruto

(6)

1
Vendas Liquidasx

O indice indica o0 quanto a empresa obtém de lucro bruto para cada R$ 100
vendidos (SILVA, 2001).

A margem bruta fornece uma medida do controle da estrutura de custos da
organizacgdo e indica o quanto efetivamente esta estd ganhando com a venda de seus
produtos (SILVA, 2001).

A interpretacdo desse indice € que quanto maior, melhor (SILVA, 2001).
2.3.3.3.2 Margem liquida

A margem liquida mostra o quanto a empresa obtém de lucro para cada R$
100 vendidos, sendo obtida por meio da formula (MATARAZZO, 2010):

Lucro Liquido

(7)

1
Vendas Liquidasx

Sua funcédo é medir a eficiéncia global da empresa, indicando o quanto das
receitas de vendas foram utilizadas para cobrir todos as despesas e custos incorridos
e, conseguentemente, 0 quanto essas receitas produziram de lucro liquido para a
organizagao (ASSAF NETO, 2012).

A interpretacdo desse indice € que quanto maior, melhor (MATARAZZO,
2010).

2.3.3.3.3 Margem EBITDA

Pode-se encontrar a margem EBITDA por intermédio da formula:
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EBITDA
Vendas Liquidas

(8)
Esse indicador representa o retorno operacional em termos de dinheiro em
caixa (INFOMONEY, 2006).

Quanto maior a margem EBITDA de uma organizagdo, menos
representativos sdo suas despesas operacionais e custos e, portando, melhor é sua

eficiéncia para gerar caixa e lucro (LAPO, 2016).
2.3.4.4 indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade expressam a rentabilidade dos capitais
investidos, ou seja, 0 quanto os investimentos renderam e, portanto, o grau de éxito
econdmico da empresa (MATARAZZO, 2010).

2.3.4.4.1 Retorno sobre o ativo total

Calculada por meio da formula:

Lucro Liquido
Ativo Médio

100 9

O retorno sobre o ativo indico quanto a empresa obtém de lucro para cada
R$ 100 de investimento total (MATARAZZO, 2010).

Esse indice € uma medida do potencial da empresa em gerar lucro liquido
e, dessa forma, conseguir capitalizar-se. E ainda uma medida do desempenho
comparativo da organiza¢ao ano a ano (MATARAZZO, 2010).

A interpretacdo desse indice € que quanto maior, melhor (MATARAZZO,
2010).

2.3.4.4.2 Retorno sobre o patrimdnio liquido

O retorno sobre o patrimonio liquido refere-se a quanto a companhia obteve

de lucro para cada R$ 100 de capital proprio investido. Sua féormula é:
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Lucro Liquido

- - - —x100 10
Patrimdnio Liquido Me’dmx (10)

Nela, o patriménio liquido médio é calculado por meio da média do
patriménio liquido inicial do periodo analisado com o patriménio liquido final do
periodo analisado (MATARAZZO, 2010).

O papel desse indice é expressar qual a taxa de rendimento do capital
préprio, podendo também ser comparado com outros rendimentos alternativos para
auferir se a rentabilidade da empresa esta superior ou inferior em comparacéao a outras
aplicagcdoes (MATARAZZO, 2010).

A interpretacdo desse indice € que quanto maior, melhor (MATARAZZO,
2010).

2.3.4.4.3 Lucro por acao

O lucro por acéo pode ser obtido por via da formula:

Lucro Liquido
Actes ordinanas em circulacéo

(11)

Ele indica o quao lucrativo um empreendimento se apresentou por meio da

utilizag&o dos recursos utilizados pelos seus acionistas (CAMPOS; SCHERER, 2001).

O objetivo financeiro principal de uma organiza¢ao deveria ser maximizar o
lucro dos seus acionistas e o lucro por agido mede o sucesso dessa meta. E importante
observar que o aumento do lucro liquido da organiza¢gdo ndo necessariamente implica
em maior ganho por agao, visto que a emissédo de novas agdes pode diluir o lucro
adicional (BALAPUTHIRAN, 2014).

2.3.4.5 indices de atividade

Os indices de atividade sao utilizados para mensurar a velocidade com que
varias contas sao convertidas em vendas ou em caixa (INFOMONEY, 2006).
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2.3.4.5.1 Periodo médio de renovagéao de estoques
O periodo médio de renovacgéo de estoques demonstra a quantidade média

de dias em que o estoque é renovado (considerando o tempo desde sua chegada,

Seu processamento até a sua venda) e é representado pela formula:

Estoque Médio
—x360
Custo dos Produtos Vendidos

(12)

O estoque médio é a média do valor do estoque no inicio do periodo com
o valor do estoque no final do estoque (ASSAF NETO, 2007).

Este indicador expressa se 0s estoques estdo em quantidades insuficiente,
excessiva ou desejaveis em relagdo ao volume de vendas e, diferentemente dos
indices que serdo explanados abaixo, ele depende mais da prépria administracédo da
empresa do que do mercado (ASSAF NETO, 2007).

Em principio, quanto menor o periodo médio de renovacao de estoques,
mais eficientemente a organizacao estd gerenciando seus estoques (ASSAF NETO,
2007).

2.3.4.5.2 Periodo médio de pagamento

O periodo médio de pagamento é representado pela formula:

Fomecedores
Compras

(14)

Esse indicador é responsavel por indicar o prazo médio que o0s
fornecedores concedem a empresa para que esta pague suas obrigacdes (SOUSA;
MARTINS, 2010).

Idealmente, o periodo médio de pagamento deve ser superior ao periodo
meédio de cobranca, de modo a possibilitar a manutencdo de um nivel de liquidez
adequado ao negécio. Caso isso ndo ocorra, a organizagdo necessitara de capital de
giro adicional para sustentar suas vendas, criando um ciclo vicioso (SOUSA;
MARTINS, 2010).
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A interpretacdo desse indice é que quanto menor, melhor (SOUSA;
MARTINS, 2010).

2.3.4.5.3 Periodo médio de cobranca

Também chamado de periodo médio de recebimento, o periodo médio de
cobranca exprime quanto tempo decorre, em média, entre a venda do produto ou
servico pela parte da organizacéo e o recebimento total do pagamento do cliente. E
calculado por meio da formula (SOUSA; MARTINS, 2010):

Duplicatas a receber
Vendas Liquidas

(13)

Para a empresa vendedora, quanto menor for o prazo de recebimento de
vendas, melhor, pois a demora do recebimento pode demandar que a empresa
necessite buscar financiamento em outra fonte, diminuindo seu lucro (MATARAZZO,
2010).

E importante frisar que o prazo de pagamento concedido aos clientes néo
€ uma decisdo unilateral da organizagdo, mas sim uma questdo de mercado
(MATARAZZO, 2010).
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3 METODOLOGIA E BANCO DE DADOS

Conforme Andrade (2009), pode-se classificar o carater da pesquisa desse
trabalho quanto a abordagem, natureza, objetivos e procedimentos de coletas de
dados.

A abordagem desta pesquisa é qualitativa, pois, conforme Goldenberg
(1997), a pesquisa qualitativa ndo possui preocupagdo com representatividade
numérica, mas com o aprofundar-se na compreensdo de um caso, que, neste

trabalho, é a fusdo da Sadia com a Perdigdo em BRFoods.

Quanto a sua natureza, ela é classificada como pesquisa basica, visto
objetivar gerar conhecimento a respeito do assunto tanto para a academia quanto para
o mercado. A pesquisa basica procura gerar conhecimentos novos, gue sdo Uteis para
0 avanco da ciéncia, poréem sem aplicagéo pratica prevista (PRODANOV; FREITAS,
2013).

Em relagcdo aos seus objetivos, o trabalho se classifica como pesquisa
descritiva, visto que esse tipo de estudo é caracterizado por buscar descrever os fatos
de um determinado fenébmeno, populag¢do e/ou relagcdo entre variaveis, procurando
explicar problemas e/ou fatos com a maior precisdo possivel (GIL, 2010; MICHEL,
20009).

O procedimento para coleta de dados escolhido foi o estudo de caso.
Segundo Fonseca (2002), um estudo de caso busca conhecer em profundidade o

como e o porqué de uma situacao que se supde ser Unica em muitos aspectos.

As informacgdes necessarias para a realizacao do estudo foram obtidas por
meio das demonstracdes contabeis com parecer de auditoria independente da Sadia,
Perdigdo e BRFoods divulgadas no site da CVM.

E importante ressaltar que um aspecto relevante para ser considerado
durante uma fusao é o tempo necessario para que esta gere resultados sinérgicos. Se
€ necessario um certo periodo para que ocorra a adaptacao entre as empresas, Visto
que a geracao de valor nunca é imediata (SANTOS et al., 2009).
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A partir disso, para a realizagdo do estudo, foram utilizadas as
demonstracdes do ano da fusdo (2009), de todos os anos posteriores disponiveis até
a data da realizacdo desta pesquisa (2010 a 2016) e da mesma quantidade de anos
para o periodo anterior a fusédo (2002 a 2008), totalizando o horizonte temporal de 15

anos.

Em posse das demonstracdes, os dados dos balancos patrimoniais e
demonstracdes de resultado foram organizados em forma de planilha no software
Microsoft Excel© e foram identificados a receita liquida, lucro bruto, lucro liquido e
EBITDA e calculados os indices de liquidez, endividamento, lucratividade,

rentabilidade, atividade para o periodo de 2002 a 2016.

Para as rubricas de receita liquida e de resultado, corrigiu-se os saldos para
a data base de 2016 através do IPCA.

Apés o célculo, foram analisadas as variacfes e comportamento de cada

indice ano a ano, identificando-se as sinergias criadas através do processo de fusao.

Como critério para a identificacdo da criacdo, ou nado, de sinergias foi
definido a comparagdo da média — aritmética, quando o indice for nimero absoluto,
ou ponderada, quando for porcentagem ou no caso do lucro por acdo - do indicador
combinado da Sadia e Perdigdo do periodo anterior a fusdo (2002 a 2008) com a
média do indicador do periodo posterior a fusdo (2010 a 2016). Na ocorréncia da
melhora da média do indice, conclui-se pela criacdo de sinergia operacional.

O ano 2009 foi desconsiderado, tanto para que, comparativamente,
houvesse a mesma quantidade de anos antes e apds a fusdo, quanto por ser um
periodo de criagdo e estabilizagcdo da nova empresa (BRFoods), por ser um ano

atipico e em que as sinergias a serem analisadas ainda estavam sendo criadas.
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4 RESULTADOS

Realizou-se o entendimento das condigbes em que ocorreu e, a partir das
demonstracdes contabeis da Sadia, Perdigdo e BRFoods para 0s setes anos
anteriores da fusédo (2002 a 2008), o ano da fusédo (2009) e os sete anos seguintes
(2010 a 2016), foi realizado o célculo e a andlise de um conjunto de indices para a
determinacdo da ocorréncia ou ndo de sinergias operacionais por via da fuséo da

Sadia e Perdigdo em BRFoods, cujo resultados serédo apresentados abaixo.

4.1 Fusao da Sadia com a Perdigéo

A fuséo da Sadia com a Perdigao foi anunciada oficialmente em 19 de maio
de 2009, criando assim a BRFoods, uma das maiores empresas do ramo alimenticio
do Brasil e do mundo — de acordo com a Forbes, a BRFoods, em 2016, ocupava a
8912 posicao no ranking das maiores companhias de capital aberto do mundo.

4.1.1 Sadia

Em 1944, dez anos apoés a fundacéo da Perdigdo, surgiu a Sadia, empresa
fundada por Attilio Fontana na cidade de Concérdia em Santa Catarina. Seu nome foi
originado a partir das iniciais de Sociedade Andnima (S.A.) e das trés ultimas letras
da palavra Concordia (SADIA, 2014).

Em 1964, a Sadia inaugurou em Sao Paulo a Frigobas — Companhia
Brasileira de Frigorificos e iniciou a producao de carnes e derivados fora de Concérdia.
Nos anos seguintes, a empresa comecgou a firmar seus primeiros contratos de

exportacao, abrindo assim suas fronteiras produtivas (SADIA, 2014).

Foi em 1971 que a empresa abriu seu capital, lancando suas ac¢des na
bolsa, e realizou alteracdo da sua razéo social: a antes S.A. Industria e Comércio
Concordia, se tornou Sadia Concérdia S.A. Industria e Comércio, controladora de um
grupo de cinco empresas do setor comercial e agroindustrial (DALLA COSTA;
GARCIA, 2013).
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A partir de 1980, nasce a Sadia Trading S.A. Exportacdo e Importagao,
passando a responsabilizar-se pelas vendas no exterior. Durante a década de 80, as
vendas para o mercado externo cresceram de US$ 160 milhdes para US$ 280
milh&es, consolidando o grupo como um dos grandes exportadores nacionais. (DALLA
COSTA; GARCIA, 2013).

Em 1988, a empresa ultrapassou US$ 1 bilhdo em faturamento e, em 1998,
foi criado a Sadia S.A. que consolidou todas as atividades operacionais em uma Unica
organizacgao (SADIA, 2014).

4.1.2 Perdigéao

Originalmente chamada Ponzoni, Brandalise & Cia., a Perdigéo foi fundada
pelas familias de imigrantes italianos Brandalise e Ponzoni em 1934, na cidade de
Videira em Santa Catarina (BRASIL FOODS, 2017).

Em 1939, a empresa comegou suas atividades industriais com um
abetedouro de suinos e, em 1958, ela altera sua razao social, passando a denominar-
se Perdigdo S.A. Comércio e Industria (BRASIL FOODS, 2017).

Em 1975, a Perdigéo vira pioneira na exportacdo de carne de frango do
Brasil, com destino para a Arabia Saudita. No inicio dos anos 80, a Perdigao abre seu
capital e passa a comercializar suas ac¢des na Bolsa de Valores (BRASIL FOODS,
2017).

4.1.3 A criacao da Brasil Foods (BRFoods)

Antes da efetivacdo da fuséo da Sadia com a Perdigdao em BRFoods em
2009, j& haviam acontecido trés tentativas de associacdo. A primeira tentativa ocorreu
em 1999, ndo tendo éxito em sua empreitada. Nildemar Secches, presidente do
Conselho de Administracdo da Perdigdo, em 2009, comentou que “ha dez anos nos
reuniamos para falar sobre o assunto, mas a conversa ndo seguiu muito adiante”
(BATISTA, 2009).
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A segunda tentativa, ocorrida em 2002, teve éxito parcial, sendo criada a
Brazilian Foods (BRF Trading S.A.), com sua atuacgé&o direcionada para a exportacéo
para a regido da “Eurésia”. Contudo, a unido teve a duracdo de somente um ano e

meio, sendo desfeita pouco tempo depois (BATISTA, 2009).

Em 2006, ocorreu a terceira tentativa, a qual quase pds fim em qualquer
outra possibilidade de associacao devido a oferta hostil da compra da Perdigdo pela
Sadia (BATISTA, 2009). Essa tentativa por parte da Sadia pode ser atribuida a
capacidade de alavancagem financeira da mesma, vantagem esta que, a partir de
2008, se tornou um enorme 6nus para a empresa (DALLA COSTA; SOUZA-SANTOS,
20009).

Durante 2008, o mundo passou pelo o que foi considerada uma das piores
crises econ6micas de sua histéria desde a Grande Depressédo de 1929. O principal
motivo dessa crise foi 0 alto investimento que os bancos americanos fizeram em
hipotecas de alto risco, gerando grandes prejuizos quando o pre¢co dos imoveis
comecou a cair e a consequente quebra de grandes bancos mundiais como o Lehman
Brothers — na época quarto maior banco de investimentos dos Estados Unidos
(PIRES; BALIEIRO, 2013). Tal cenéario gerou um clima de desconfianca que se
espalhou pelo mundo. No Brasil, pode-se perceber uma elevacao da taxa de cambio
e sua volatilidade (RIBEIRO; FERREIRA; MATSUMOTO, 2011).

A Sadia, conforme relatérios da administracdo divulgados para a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) durante o periodo pré-crise, tragou uma estratégia de
investimento em derivativos “exoéticos”. Tais derivativos eram indexados a taxa de
cambio futura e o aumento na cotagdo do dolar gerou um perda divulgada de
aproximadamente R$ 2,5 bilhdes no exercicio fiscal de 2008 (RIBEIRO, FERREIRA,
MATSUMOTO, 2011).

J& a Perdigdo focou na obtencdo de lucros por meio de sua operagéo —
comprando alimentos in natura e vendendo alimentos processados —, permitindo
assim resultados financeiros mais sustentaveis e consistentes do que sua concorrente
(RIBEIRO; FERREIRA; MATSUMOTO, 2011).

Corroborando as estratégias que haviam sido adotadas pelas empresas e

o impacto do cenario econdmico nestas, pode-se ver nos dados de 2008, presentes
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na Tabela 1, que a Perdigdo estava se transformando em uma companhia maior que

a Sadia (DALLA COSTA; SOUZA-SANTOS, 2009).

Tabela 1 — Comparativo Sadia e Perdigao (dados 2008)

Dados | Sadia | Perdigdo
Receita Liquida R$ 10,7 bi R$ 11,4 bi
Lucro/Prejuizo -R$ 2,5 bi R$ 54 mi
Exportacdo R$ 5,6 bi R$ 5,1 bi
Funcionarios 60.580 59.008
Linha de Produtos 2.500
Investimento R$ 1.815mi R$ 2.404 mi
Faturamento liquido por funcionario (em R$ mil) R$ 177 R$ 155,5
Plantas Industriais 46

Fonte: Dalla Costa e Souza-Santos (2009).

A partir desse panorama, comecaram, em dezembro de 2008, as

negocia¢des que dariam inicio & BRFoods entre o entdo presidente do Conselho de

Administracdo da Sadia, Luiz Fernando Furlan, e Nildemar Secches, na época
presidente do Conselho de Administracao da Perdigdo (BATISTA, 2009).

Os dois presidentes afirmaram que, com a fuséo, esperavam obter sinergia

que traria economia em areas como distribuicdo e logistica e que a previséo era a de

se expandir a mercados onde as empresas nao tinham acesso, como os Estados

Unidos e a China e, no mercado interno, o publico de menor renda (BATISTA, 2009).
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4.1 Anélise das variac¢Oes das rubricas de receita liquida e resultados

Para as rubricas de receita liquida e resultados, calculou-se o CAGR para
o periodo em estudo, a média do indicador para o periodo anterior e posterior a fusao
e realizou-se a analise da variacdo do saldo da conta. Para aqueles saldos em que
houve aumento da média, concluiu-se pela criagdo de sinergia.

4.2.1 Receita liquida

Tabela 2 — Receita liquida antes e apés fusdo (em R$ mil)

Receita 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Liquida

Perdigdo  6.973.971 8236591 9.805.166 9.726.459 9.559.960 11.683.046 18.861.164
Sadia 24.222.662 11.395.255 12.664.879 13.834.802 12.618.829 15.187.641 17.761.269
fg;‘yg"o 31.196.632 19.631.846 22.470.046 23.561.261 22.178.798 26.870.687 36.622.433
Receita

Liguida 2009

BRFoods  25.266.164

Receita 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Liquida

BRFoods  34.106.872 36.248.470 38.103.796 35.101.621 34.387.683 34.549.664 33.732.866
Receita CAGR AH Média

Liguida

Perdigdo +

Sadia 2,7% 18%  26.075.957

(02 a 08)

BRFoods o

(10 2 16) -0,2% 1,1 35.175.853

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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Gréfico 3 — Receita liquida antes e apos fusdo (em R$ mil)
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Analisando a Tabela 2 e o Grafico 3, aufere-se que houve um aumento
consideravel na receita liquida no periodo apos fusao, mostrando uma provavel maior
capacidade da BRFoods em vender seus produtos e adquirir uma receita mais
elevada devido a isto.

Verifica-se que o indicador ndo manteve 0 mesmo crescimento gue dos
anos de 2006 a 2008, todavia, ele manteve-se em patamares mais elevados, ndo
apresentando valores abaixo de 30 bilhdes de reais.

Observa-se, contudo, que houve uma diminuicdo do CAGR e a variagéo
positiva da receita liquida foi percentualmente menor do que no periodo pré-fuséao,
porém ambos ainda apresentaram resultados satisfatérios. Adicionalmente, o valor

médio absoluto da rubrica aumentou 1,35 vezes.

Para a andlise desse indicador, também faz-se importante a consideracao
gue, a partir de certo ponto, quanto mais a empresa cresce, mais dificil é a
manutenc¢do do nivel de crescimento, pois a fatia disponivel do mercado passa a ser

mais escassa.

Ante o exposto e, com 0 aumento da receita liquida média em 1,35 vezes
em comparag¢do com o periodo pré-fusdo, infere-se que houve criagdo de sinergias

operacionais no periodo posterior a fuséo.



4.2.2 Lucro bruto

Tabela 3 — Lucro bruto antes e apos fusdo (em R$ mil)
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Lucro

B 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Perdigao  1.944.510 2.202.499 2.712.432 2.758.602 2.466.436 3.299.316 4.567.325
Sadia 3.107.266 3.345.650 3.705.016 3.794.751 3.103.893 4.070.368 4.336.194
fg;‘yg"o 5.051.776 5.548.149 6.417.448 6.553.353 5.570.329 7.369.684 8.903.519
Lucro

Bruto 2009

BRFoods _ 5.046.489

Lucro 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bruto

BRFoods  8.616.624 9390271 8.623.339 8.728.680 10.087.930 10.826.249 7.526.419
Lucro CAGR AH Média

Bruto

Perdigdo +

Sadia 9,9% 76%  6.487.751

(02 a 08)

BRFoods o o

(10 2 16) -2.20% 12,7%  9.114.216

Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Graéfico 4 — Lucro bruto antes e apés fusdo (em R$ mil)
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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O comportamento do lucro bruto se explica em parte pela variagéo

encontrada na receita liquida, ja que seu calculo se da pela diferenca desta e o custo

de vendas dos produtos.

Conforme pode ser visto na Tabela 3 e no Gréfico 4, ap6s o periodo da

fusdao, a BRFoods mostrou um bom nivel de crescimento no seu lucro bruto,
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aumentando, entre 2009 a 2016, em 112,1% suas receitas com venda (R$ 17.827
milhdes) e somente em 105,9% (R$ 13.478 milhdes) os seus custos dos produtos

vendidos.

Contudo, em 2016, o lucro bruto sofreu uma queda acentuada decorrente
do aumento do custo dos produtos vendidos. Esse aumento provavelmente foi
influenciado pelo aumento do custo dos insumos — em 2016, o setor agricola
apresentou diminuicdo em 12% de sua producdo e o setor alimenticio exibiu uma
inflacdo de 8,62%, sendo um dos setores que mais apresentou crescimento de
inflagdo (CONCEICAO; SALES, 2017).

Apesar dessa diminui¢cdo, € inegavel o crescimento do lucro bruto durante
o periodo pés-fusdo (com o lucro bruto médio da BRFoods sendo 1,40 vezes maior
gue o lucro bruto conjunto da Sadia e da Perdigdo), mesmo em um cenario econémico
mais austero devido a crise econdmica brasileira no ano 2016. Conclui-se pela criagao
de sinergia operacional no periodo apds a fusao.

4.2.3 EBITDA

Tabela 4 — EBITDA antes e apés fusao (em R$ mil)

EBITDA | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Perdigdo 701.564  825.239 1.192.245 1.233.347 600.199 1.376.035 1.482.049
Sadia 1.314.218 1.259.777 1.590.027 1.373.650 1.191.811 1.865.192 1.865.808
fg;‘yg"o 2.015.782 2.085.016 2.782.272 2.606.997 1.792.010 3.241.228 3.347.857
EBITDA | 2009

BRFoods  988.026

EBITDA | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

BRFoods  3.405.313 4.071.629 3.059.925 3.865.350 5.688.703 6.146.817 3.418.015
EBITDA | CAGR | AH | Média

Perdigdo +

Sadia 8,8% 66% 2.553.023
(02 a 08)

BRFoods o o

(10 a 16) 0,1% 1% 4.236.536

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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Grafico 5 — EBITDA antes e ap6s fusao (em R$ mil)
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Tratando de valores brutos, verifica-se claramente, na Tabela 4 e no Gréfico 5,
que o EBITDA aumentou no periodo pos-fusdo. Durante os anos de 2002 a 2008, tem-
se um valor acumulado de R$ 2.553 milhdes, enquanto durante os anos de 2010 a
2016 - e o0 ano da fusdo estd sendo desconsiderado para que possa ser feito o
comparativo em uma quantidade igual de anos — encontram-se R$ 4.237 milhdes,
cerca de 1,7 vezes o EBITDA conjunto da Sadia e da Perdigao

Verifica-se no entanto, no ano de 2016, uma grande queda no valor do
EBITDA (durante o ano de 2010 a 2016, o CAGR foi de 0,1%, sendo superior aos
8,8% do periodo pré-fusdo). Tal fato ocorreu devido o ano de 2016 ter sido um-aneo

atipico para a economia brasileira.

Até 2007, o Brasil estava vivendo um periodo de prosperidade financeira,
contudo, com a crise americana que se expandiu mundialmente, a economia comegou
a sentir alguns impactos, agravadas no periodo de 2015 e 2016, devido a descoberta
do escandalo de corrupcdo da Petrobras - considerado um dos maiores casos de
corrupc¢ao do mundo - que levaram o Brasil a uma crise politica e econémica, da qual

0 mesmo ainda se encontra em periodo de recuperacao.

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro apresentou retracdo acumulada de
7,2% nos anos de 2015 e 2016, tornando-se a pior crise econdmica da histéria do
Brasil (CURY; SILVEIRA, 2017).
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Diante desses fatos e observando que o saldo médio do EBITDA aumentou

1,7 vezes no periodo posterior a fusdo, conclui-se que houve um grande ganho de

sinergia ao se tratar do resultado operacional.

4.2.4 Lucro liguido

Tabela 5 — Lucro liquido antes e apos fusdo (em R$ mil)

Lucro 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Liquido

Perdigho _ 10.679 _ 266.027 _ 593.578 525082  22.156 _ 380.285 _ 953.528
Sadia 558.789  961.240  881.220 1.240.332 689.014 1.211.744 (4.130.625)
fg;‘yg"o 578.468 1.227.267 1.474.799 1766.314 666.858 1.592.029 (3.177.097)
Lucro

Liquido 2009

BRFoods _ 188.381

Lucro

ucrt 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Liquido

BRFoods 1.210.511 1024918 1.038.787 1.347.647 2.637.507 3.359.674 (367.339)
Lucro CAGR AH Média

Liquido

Perdigdo +

Sadia N/AL -649%  589.805

(02 a 07)

BRFoods 1 o

(10 4 15) N/A 130%  1.593.114

IN&o é possivel realizar o céalculo do CAGR quando os sinais séo diferentes, portanto utilizamos o
periodo de 2002 a 2007 e 2010 a 2015 para efeito de comparacao.

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 6 — Lucro liquido antes e apos fusdo (em R$ mil)

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

0

2002 2003 2004 2005 2006 200742008 2009

-1.000.000

-2.000.000

-3.000.000

-4.000.000

Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Lucro liquido

Ano da fusdo

Perdigdo + Sadia

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



46

Analisando a Tabela 5 e o Gréfico 6, observa-se no periodo anterior da
fus@o, um saldo de lucro liquido relativamente constante da Sadia e da Perdigdo, sem
apresentar crescimentos ou quedas muito expressivos — salvo em 2008, quando a
Sadia apresentou um resultado financeiro de -R$ 3.893 milhdes devido as suas
operacdes com derivativo, ocasionando um prejuizo de R$ 2.495 milhdes.

Em contraposicdao, a BRFoods expressou crescimento no decorrer do
periodo analisado, mostrando assim uma melhor estrutura de receitas e despesas.
Ademais, mesmo que em 2016 ela tenha exibido prejuizo, este foi decorrente em sua
maior parte das despesas financeiras, o que é esperado em um ano de crise —
especialmente devido a alta da taxa basica de juros durante quase todo o periodo de
2016 (BARRUCHO, 2016) — e o panorama econbmico é que 2017 traga resultados
mais positivos para a economia, auxiliando a BRFoods retomar o seu nivel de

crescimento.

Observa-se que o saldo médio do lucro liquido aumentou 2,7 vezes em
relacéo ao periodo de 2002 a 2008.

Em relag&o ao lucro liquido, conclui-se pelo ganho de sinergia apds a fusao
da Sadia com a Perdigdo em BRFoods.

4.3 Analise dos indices

Foram realizadas analises individuais para cada indice escolhido para o
estudo de caso de forma a verificar as sinergias criadas durante o processo de fuséo
e, assim, poder se ter uma conclusdo quanto ao sucesso da criagcado de sinergias
operacionais e, consequentemente, do processo de fusdo como todo.

4.3.1 indices de liquidez

Em relagéo aos indices de liquidez, analisou-se a variacdo e a média dos

indices para o periodo anterior e posterior a fuséo da: liquidez geral e liquidez corrente.
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4.3.1.1 Liquidez geral

Tabela 6 — Liquidez geral antes e apos fusao

Liquidez Geral 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 (I\élze_ocl;g AH
Perdigdo 0,86 089 099 100 1,21 1,21 0,93 1,00 8%

Sadia 106 1,13 1,15 1,11 1,01 1,03 0,70 1,03 34%
Perdigéo + Sadia 096 1,01 107 106 1,06 1,12 0,82 1,01 -15%
Liquidez Geral 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 (I\l/lgig AH

Brasil Foods

-220
(BRFoods) 099 102 099 095 094 104 091 0,80 0,95 -22%

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 7 — Liquidez geral antes e ap0s fuséo
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

No periodo anterior a fuséo, verificamos na Tabela 6 e Gréafico 7, uma alta
da liquidez geral seguida por uma queda tanto na Perdigdo quanto na Sadia. Em
relacdo a Sadia, seus indices no periodo foram principalmente influenciados pela
variacdo da conta de empreéstimos e financiamentos, o qual sofreu grande aumento
principalmente no ano de 2008, consequéncia da crise econOmica e sua alta
sensibilidade a alteragéo cambial por causa do seu investimento em derivativos. De
forma contréria, a Perdigdo foi mais influenciada pela a variagdo do seu ativo (que
sofreu aumentos consideraveis no seu imobilizado e nas disponibilidades), porém, tal
qual a Sadia, a diminuicdo da sua liquidez geral em 2008 também se deu

principalmente devido ao aumento de empréstimos e financiamentos.
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Em relacdo a BRFoods, vé-se o indice sendo influenciado majoritariamente
por alteracées no passivo, pois houve um aumento nos saldos de fornecedores e
empréstimos e financiamentos - especialmente nos anos de 2015 e 2016. Apesar de
tudo, o indice apresenta, no geral, oscilagbes mais suaves do que no periodo pré-

fusdo, especialmente quando comparado com a Perdigéao.

O indice, no geral, apresentou piora no periodo pés-fusdo, apesar de, salvo
no ultimo ano, ainda possuir bons resultados. Essa piora provavelmente esta
relacionada com a instabilidade econ6mica e politica do pais, a qual afetou diversas
areas de negécios e o poder de compra do brasileiro, e ao aumento dos custos de

producéo.

Contudo, mesmo nao considerando a queda nos ultimos anos, a BRFoods
nao conseguiu manter sua liquidez geral em um patamar tao positivo quanto ao do
periodo pré-fusédo, apresentando uma liquidez geral média de 0,95 no periodo ap6s
fusdo em contraponto a 1,01 no periodo antes da fusdo (com diminui¢do em 0,06 do
indice), concluindo-se, portanto, que houve uma perda de sinergia apds 0 processo
de fusao.

4.3.1.2 Liquidez corrente

Tabela 7 — Liquidez corrente antes e apés fuséo

Liquidez Corrente 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ('\é'ze_do'g AH
Perdigao 112 126 125 194 220 194 194 166 73%
Sadia 1,09 1,75 149 184 212 220 091 1,63 -17%
Perdigdo + Sadia 111 151 137 1,89 216 207 143 165 29%
Liquidez Corrente | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 ('\1"5_‘1'; AH
Brasil Foods 168 176 1,39 155 157 1,83 165 149 161 -15%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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Graéfico 8 — Liquidez corrente antes e apds fusao
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Conforme pode ser visto na Tabela 7 e no Gréfico 8, durante todo o periodo
analisado (2002 a 2016), salvo 2008 — em que houve no passivo circulante da Sadia
um aumento de R$ 1.999 milhdes nos contratos futuros de cambio conjuntamente com
um aumento de R$ 3.184 milhdes em empréstimos e financiamentos -, a liquidez
corrente se manteve acima de 1, indicando boa liquidez e folga de capital para honrar
suas dividas de curto prazo sem a necessidade de se preocupar em gerar caixa.

No caso da BRFoods, observa-se que ela ndo conseguiu manter os indices
no mesmo patamar que suas predecessoras, tendo um leve decréscimo (a média da
liquidez corrente nos anos de 2002 a 2008 foi de 1,65, enquanto no periodo pos-fusao,
de 2009 a 2016, de 1,62 — tendo diminuido 0,03. Adicionalmente, o indice apresentou
reducdo de -15,34% durante o mesmo periodo), apesar de ainda manté-lo positivo e
ter se recuperado apos o prejuizo da Sadia em 2008.

Contudo, mesmo desconsiderando os ultimos anos, vemos que a BRFoods
teve dificuldade em manter seus indicadores em niveis tdo positivos quanto os de

outrora.

Ante ao exposto e considerando o critério estabelecido na metodologia, vé-
se uma perda de sinergia apds o processo de fusao, provavelmente influenciada pela

piora do cenario econdmico nacional.
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4.3.2 indices de endividamento

Em relagéo aos indices de endividamento, analisou-se a varia¢do e a média
dos indices para o periodo anterior e posterior a fusdo do: endividamento a curto
prazo, endividamento a longo prazo e endividamento geral.

4.3.2.1 Endividamento a curto prazo

Tabela 8 — Endividamento a curto prazo antes e apés fusao

Endividamento a Curto 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Média | Ay
Prazo (02-08)
Perdigao 554% 47.5% 44.1% 31.2% 25.9% 29.7% 27.5% 37.3% -50%
Sadia 49.0% 41,9% 46.7% 36,7% 29.1% 263% 61,6% 41,6% 26%
Perdigio + Sadia 51.3% 43.8% 45.9% 34,7% 27.8% 27.7% 46,2% 39.6% -10%
Endividamento a Média

Curte Prane 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 | 70 | AH
Brasil Foads 22.4% 205% 26,6% 24,3% 261% 265% 288% 29.4% 260% 43%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 9 — Endividamento a curto prazo antes e apos fusao
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Verifica-se na Tabela 8 e no Gréfico 9 uma melhora consideravel no
endividamento a curto prazo no periodo apés a fusdo. A média do indice entre 0s anos
de 2002 a 2008 foi de 39,6%, enquanto a partir de 2009 o indice ndo ultrapassou
29,4%, mantendo uma meédia de 25,6%.
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A melhoria no indice ocorreu principalmente devido ao aumento do ativo
total ter sido superior ao aumento das obrigacdbes de curto prazo.
Concormitantemente, verificou-se que a BRFoods obteve maior sucesso que suas
predecessoras em alongar suas dividas, provavelmente devido a um maior poder de

barganha com os bancos e fornecedores adquiridos com a fuséo.

O indice adquiriu um compartamento ainda mais positivo quando se
considera que, durante os anos de 2015 e 2016, o Brasil enfrentou uma situacéo de

recessao econdmica e houve diminui¢do do poder de compra dos consumidores.

Em se tratando de um indice cujo comportamento se caracteriza por quanto
menor, melhor, conclui-se pela criagdo de sinergias no periodo pos-fusdo, quando
considera-se o endividamento a curto prazo, visto sua diminuicdo em 19,6 pontos

percentuais.

4.3.2.2 Endividamento a longo prazo

Tabela 9 — Endividamento a longo prazo antes e apos fusao

Endividamento a Longo| 0, [ 5003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Media | A
Prazo (02-08)
Perdigao 22.1% 250% 21.2% 35.1% 29.7% 21.0% 359% 27.1% 62%
Sadia 26.9% 31,0% 22,2% 29.1% 385% 36,4% 350% 31,3% 30%
Perdigéo + Sadia 251% 29,0% 21,9% 31.2% 351% 29,8% 354% 29.6% 41%
Endividamentoa | 5449 | 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Média | An
Longo Prazo (10-16)

Brasil Foads 31.8% 30,4% 26,3% 28,3% 28,5% 30,0% 37,.0% 42,1% 31,8% 39%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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Grafico 10 — Endividamento a longo prazo antes e apés fusao
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Conforme é possivel ver na Tabela 9 e no Grafico 10, nos anos anteriores
a fuséo, observa-se um comportamento nao linear do endividamento a longo prazo da
Sadia e da Perdigao, contudo, ao se fazer um paralelo com o endividamento a curto
prazo, vé-se que na maior parte do periodo este vinha diminuindo. A partir disso,
deduz-se que ambas empresas estavam tendo uma estratégia de alongar suas
dividas, seja renegociando-as, seja honrando as antigas e renovando-as com um

prazo maior.

Os anos gue denotaram maior aumento do indicador foram os anos de
2015 e 2016, justamente aqueles cuja a economia apresentou dificuldades, mesmo
assim a BRFoods continuou apresentando niveis satisfatérios de endividamento e

uma boa distribuicdo em curto e longo prazo do mesmo.

Apesar de ter aumentado 2,2 pontos percentuais, o indice continuou em
um bom patamar - especialmente quando analisado em conjunto com o
endividamento a curto prazo. Ademais, baseando-se no critério escolhido para este
trabalho quanto ao surgimento de sinergias, avalia-se que, em relagdo ao
endividamento a longo prazo, ndo houve criagdo de sinergias operacionais apos o

periodo da fuséao.



53

4.3.2.3 Endividamento geral

Tabela 10 — Endividamento geral antes e ap0s fuséo

Endividamento Geral 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ('\(;'23_‘38{;") AH
Perdigao 775% 72.5% 654% 66.3% 564% 50.7% 63.4% 64.6% -19%
Sadia 75.8% 72,9% 69.0% 658% 67,6% 63,1% 97.0% 73,0% 28%
Perdigdo + Sadia 76.4% 72.8% 67.8% 659% 62,9% 57,5% 81,6% 693% 7%
Endividamento 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Media | Ay
Geral (10-16)
Brasil Foods 54.2% 50,9% 53,1% 52.7% 54.7% 56,8% 66,5% 72,4% 58,2% 42%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 11 — Endividamento geral antes e apos fusao
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Em linha com o observado nos indices de endividamento a curto prazo e
endividamento a longo prazo, vé-se na Tabela 10 e no Grafico 11, um bom controle
por parte das empresas nos seus niveis de endividamento, com uma varia¢ao brusca

somente em 2008, reflexo do resultado negativo derivado da crise mundial.

Apesar de, em termos gerais, o periodo pré fuséo ter sido uma época mais
confortavel para a economia e, consequentemente, para as empresas, € no periodo

pos-fusdo que elas apresentaram menor indice de endividamento.

Na BRFoods, mais claramente do que na Sadia e na Perdigéo, observa-se
gue a maior parte dessas obrigacdes séo de longo prazo, oferecendo um maior tempo

para que a organizagao gere caixa para honrar seu compromisso.
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Doravante, analisando que o endividamento geral médio no periodo
posterior a fuséo ficou 9,2 pontos percentuais abaixo do periodo pré-fusao, conclui-se
pelo ganho de sinergia operacional quanto ao endividamento geral.
4.3.3 indices de lucratividade

Em relag&o aos indices de lucratividade, analisou-se a variagédo e a média
dos indices para o periodo anterior e posterior a fusdo da: margem bruta, margem
liquida e margem EBITDA.

4.3.3.1 Margem bruta

Tabela 11 — Margem bruta antes e apés fusao

Margem Bruta 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ('\é'ze_do'{‘;") AH
Perdigio 27.9% 267% 27.7% 28.4% 258% 282% 242% 27.0% -13%
Sadia 30,7% 29.4% 29.3% 27.4% 24.6% 26,8% 244% 275%  -21%
Perdigéo + Sadia 29.5% 28,3% 28,6% 27.8% 251% 27.4% 243% 27.3%  -18%
Margem Bruta | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 (“{'g_dl'g AH
Brasil Foads 20,0% 253% 259% 22.6% 249% 29.3% 31,3% 223% 25094% -12%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 12 — Margem bruta antes e ap0s fuséo
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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Conforme pode-se observar na Tabela 11 e no Gréfico 12, a Sadia e a
Perdigdo, no periodo anterior a fusao, tiveram sucesso em manter a margem bruta

dos seus produtos em um patamar elevado e com poucas oscilagdes.

Apos a fusdo, observa-se que gradativamente a BRFoods conseguiu
diminuir sua estrutura de custos e melhorar sua estratégia de vendas, de forma a
aumentar sua margem bruta e ultrapassar os valores pré fusdo. Tal fato
provavelmente ocorreu devido a diminui¢do da concorréncia e aumento do seu poder
de mercado permitindo maior flexibilidade na definicdo de pregcos e margem de lucro

pela companhia.

Porém, no ultimo ano, devido a queda do seu lucro bruto, ela enfrentou uma
gueda consideravel do indice, chegando a um patamar que s6 nao é inferior ao ano
da fusao (2009).

Apesar de, no ano de 2016, a BRFoods ter continuado a aumentar seu
saldo de vendas, apresentando um crescimento de 4,8% (R$ 1.536 milh&es) nesta, o
seu custo com produto vendido teve um aumento superior (resultante do aumento do
preco dos seus insumos, conforme comentado anteriormente), com 18,5% (R$ 4.099

milhdes).

Apesar de ter apresentado resultados positivos durante a maior parte do
periodo, atendendo aos critérios do capitulo anterior para definir a criacao de sinergia,
conclui-se que néo foi criado um nivel expressivo o suficiente de sinergia entre as
organizagfes no periodo pds fusdo no que diz respeito a margem bruta, com uma

gueda de 1,36 pontos percentuais.



4.3.3.2 Margem

Tabela 12 — Margem liquida antes e ap0s fusao

liquida
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Margem Liquida 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ('\é'ze_ocl)'g) AH
Perdigdo 03% 32% 6,1% 54% -02% 33% -51% 1,9% -1800%
Sadia 55% 84% 7,0% 90% 55% 8,0% -233% 29% -524%
Perdigdo + Sadia 34% 63% 6,6% 7,5% 30% 59% -139% 27% -511%
Margem Média

Liquida 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | o'y | AH
Brasil Foads 07% 35% 53% 27% 38% 7.7% 97% -11% 451% -131%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 13 — Margem liquida antes e apés fuséo
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

No periodo pos-fuséo, pode-se verificar na Tabela 12 e no Gréfico 13, uma

maior estabilizacdo e aumento na margem liquida. Mesmo desconsiderando o ano de

2008 da Sadia —em que o principal responséavel pela queda acentuada do indice foram

as despesas financeiras decorrentes do uso de derivativos, verifica-se uma média de

2,7%, enquanto, apods a fuséo, tem-se a média de 4,1%, ao se considerar 0 ano de

fusdo (2009) - e 4,5% caso sejam avaliados somente os anos de 2010 a 2016.

Mesmo envolto em uma situagcdo econdmica mais delicada, a BRFoods

teve maior sucesso em manter sua margem liqguida em patamares positivos e em

numeros mais elevados e estaveis, encontrando dificuldade no ano de 2016, devido a
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uma diminuicdo em sua quantidade de vendas (algo esperado por causa da retragao

econdmica brasileira) e no aumento das suas despesas financeiras.

7

Considerando que no ano de 2017 é esperada uma retomada no
crescimento da econdmia do Brasil - mesmo que em patamares aquéns ao que se era
visto no periodo pré-crise — (LIS, 2017) e que a margem liquida apresentou nao sé
aumento de 1,81 pontos percentuais como um comportamento mais estavel, pode-se

dizer que nesse fator houve ganho de sinergia resultante da fusao.

4.3.3.3 Margem EBITDA

Tabela 13 — Margem EBITDA antes e ap6s fusao

Margem EBITDA 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ('\é'ze_do'{‘;") AH
Perdigdo 10,1% 10,0% 12,2% 12,7% 6,3% 11,8% 7,9% 10,1%  -22%
Sadia 13,0% 11,1% 12,6% 9,9% 94% 12,3% 105% 113%  -19%
Perdigdo + Sadia 11,8% 10,6% 124% 11,1% 81% 121% 91% 107%  -22%
Margem EBITDA| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 (“{'g_dl'g AH
Brasil Foods 3,9% 10,0% 11,2% 8,0% 11,2% 16,5% 17,8% 10,1% 12,11% 1%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 14 — Margem EBITDA antes e ap0s fuséo
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Em referéncia a eficiéncia de uma organicdo em gerar caixa e gerir suas

despesas operacionais e custos, a margem do EBITDA no periodo pré-fusédo
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apresentou uma taxa média de 10,7%, enquanto no periodo posterior a fusdo — nao

considerando o ano desta (2009) — encontra-se o indice médio de 12,1%.

Observa-se na Tabela 13 e no Grafico 14 que o indicador, em quase sua
totalidade ap0s a fusédo — salvo os anos de 2012 e 2016, dois anos em que a economia
brasileira apresentou dificuldades (conforme o G1 (2013), em 2012 o PIB apresentou
crescimento de somente 0,9%, crescendo menos do que paises em crises
econdmicas) -, demonstrou um comportamento positivo em patamares muito

superiores aos apresentados pela Sadia e Perdigéao.

Com isso, entende-se que houve a criacdo de sinergias operacionais, com
a BRFoods apresentando uma capacidade de gerar melhores resultados operacionais
com menos custos e despesas e tendo um aumento de 1,41 pontos percentuais na

sua margem EBITDA.
4.3.4 indices de rentabilidade

Em relagdo aos indices de rentabilidade, analisou-se a variagédo e a media
dos indices para o periodo anterior e posterior a fusdo do: retorno sobre o ativo total,
retorno sobre o patrimdnio liquido e lucro por agéo.

4.3.4.1 Retorno sobre o ativo total

Tabela 14 — Retorno sobre o ativo total antes e apés fusao

Retorno sobre o Ativo Média

Total 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | s | AH
Perdigio 03% 4,4% 10,6% 7,7% -03% 3,3% -51% 3,0% -1800%
Sadia 45% 81% 7,7% 10,1% 5,0% 8,0% -183% 3.6% -507%
Perdigdo + Sadia 3,1% 69% 8,7% 10,0% 32% 6,6% -153% 33% -603%
Retorno sobre o Média

Aty Total 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 30| AH
Brasil Foads 0,6% 27% 44% 24% 31% 60% 7.5% -08% 3,6% -130%
(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 15 — Retorno sobre o ativo total antes e apds fuséo
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Retorno sobre o ativo total
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Com relacdo a capacidade da empresa de capitalizar-se, observa-se na
Tabela 14 e no Gréfico 15, que a rentabilidade do ativo possuia um comportamento
oscilante no periodo anterior a fuséo, principalmente quando se tratava da Perdigao,
gue entre 2004 e 2006 apresentou uma queda de 10,9%, seguido de um aumento de
3,6% em 2007. No periodo pds-fuséo, observa-se maior estabilizacdo do indicador e
uma tendéncia do seu crescimento, apresentando um valor médio de 3,6% durante os
anos de 2010 a 2016 (caso seja considerado o ano da fusdo, 2009, a média é de

3,2%) superior a média de 3,3% para o periodo anterior a fusdo (2002 a 2008).

Adicionalmente, verifica-se que em 2016 houve uma queda expressiva do
indicador, causada pelo cenario econdmico conturbado do Brasil. Contudo, ao
avaliarmos a retragdo de 3,6% do PIB que ocorreu nesse ano (CURY E SILVEIRA,
2017), verifica-se que a BRFoods teve, comparativamente, um resultado mais

positivo.

Ressalte-se também gue a previsdo de que a economia brasileira volte a
apresentar crescimento nos proximos anos (LIS, 2017) e, consequentemente, ofereca

condi¢cdes mais propricias para que esse indice volte a seus patamares positivos.

A partir do que foi analisado, conclui-se pelo ganho de sinergia operacional
em relacdo a rentabilidade do ativo, com um aumento de 0,27 pontos percentuais.



4.3.4.2 Retorno sobre o patrimonio liquido

Tabela 15 — Retorno sobre o patrimbnio liquido antes e apG6s fusao

60

Retorno sobre 0 Média
Patimonio Liguido 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | ohe | AH
Perdigdo 12% 17,2% 34,1% 254% -0,7% 81% -157% 9,9% -1408%
Sadia 19,6% 32,5% 26,9% 32,8% 16,0% 24,4% -138,8% 1,9%  -808%
Perdigdo + Sadia 13,0% 27,2% 29,4% 302% 9,1% 165% -562% 28%  -533%
Retorno sobre o Média
Patrimonio 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 AH
atri (10-16)

Liquido

Brasil Foads 14% 60% 99% 54% 7,3% 147% 215% -2.9% 884% -148%

(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 16 — Retorno sobre o patriménio liquido antes e apds fusao
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Recuperando-se do baixo resultado obtido pela Sadia e Perdigdo em 2008,

a BRFoods, conforme Tabela 15 e Grafico 16, apresenta um resultado mediano se

comparado friamente com os indices das suas predecessoras.

Contudo, observa-se que a BRFoods apresentou um resultado mais

estavel, apresentando crescimento até o ano de 2015 para, em seguida, apresentar

uma queda em 2016. Contudo, quando se analisa o cenario econbmico a qual a

empresa estava inserida no periodo de andlise, verifica-se que houve resultado

positivo do indice, pois durante os dois anos de maior dificuldade econémica (2015 e
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2016), o indicador apresentou respectivamente seu melhor resultado no periodo pos-

fusdo e uma diminuicdo em niveis significativamente menores que o decrescimento
da economia brasileira - que foi de 3,6%, conforme Cury e Silveira, 2017.

Com a expectativa da retomada do crescimento da economia, espera-se

gue o indicador possa voltar a apresentar melhoria.

Em relacdo ao retorno sobre o patriménio liquido, conforme critério

estabelecido anteriormente e 0 aumento de 6,04 pontos percentuais, entende-se que

houve criacédo de sinergia no periodo analisado.

4.3.4.3 Lucro por agéo

Tabela 16 — Lucro por agdo antes e apos fusdo (em R$)

Lucro por Agéo 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ('\é'zegg‘) AH
Perdigdo 018 277 662 623 -007 1,16 -2,78 202 -1644%
Sadia 034 065 064 09 055 101 -365 007 -1174%
Perdigdo + Sadia 033 0,78 101 128 043 1,04 -3,45 0,86 -1138%

Lucro por Acdo | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 ('\1"3_‘1'; AH

Brasil Foads 014 092 156 089 1,22 255 359 -045 147 -149%

(BRFoods)

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 17 — Lucro por acao antes e apos fusao (em R$)
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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Conforme a Tabela 16 e o Grafico 17, o periodo anterior da fuséo foi
marcado por instabilidade no indice de lucro por acdo em relacdo a Perdigéo,
enquanto a Sadia apresentava um resultado mais estavel, porém com uma grande
gueda no ano de 2008. Em relacdo a BRFoods verfica-se uma maior estabilidade e,
no geral, uma variagdo positiva no indice, sofrendo uma queda brusca e consideravel
somente em 2016 e, mesmo assim, se mantendo em um patamar mais positivo do

gue aguele apresentado pela Sadia e pela Perdigdo em 2008.

Encontramos um valor médio de lucro por acédo de R$ 0,86 no periodo pré-
fuséo, bem abaixo do valor de R$ 1,30 - caso consideremos o ano da fuséo, 2009 - e
R$ 1,47 - ao ulilizarmos a média somente dos anos de 2010 a 2016. Apesar de nao
chegar ao patamar dos R$ 6 por acdo, ao qual a Perdigédo alcancou durante os anos
de 2004 e 2005, os prejuizos da BRFoods foram bem menores e ela conseguiu
mostrar um maior controle e constancia do seu resultado do que suas predecessoras.
Com isso, em relacdo a lucro por agdo, conclui-se pela criagdo de sinergia apos a
fusdo da Sadia e Perdigdo em BRFoods.

4.3.5 indices de atividade

Em relagdo aos indices de rentabilidade, analisou-se a variagédo e a media
dos indices para o periodo anterior e posterior a fusédo do: periodo médio de renovacéo
de estoque, periodo médio de pagamento e periodo médio de cobranca.

4.3.5.1 Periodo médio de renovacao de estoques

Tabela 17 — Periodo médio de renovacdo de estoques antes e apos fusdo

Periodo Médio de Média

Renovacdo de Estoque 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 (02-08) AH

Perdigéo 781 81,9 64,28 599 60,03 57,04 53,25 64,93 -32%

Sadia 94,26 86,57 80,08 69,72 72,1 64,26 67,03 76,29 -29%

Perdigao + Sadia 86,18 84,24 72,18 64,81 66,07 60,65 60,14 70,61 -30%

Periodo Médio Média

de Renovacéo 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 AH
(10-16)

de Estoque

Brasil Foods 0

(BRFoods) 55,78 46,63 45,50 46,48 52,85 53,15 56,78 60,61 51,71 30%

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.
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Gréfico 18 — Periodo médio de renovacao de estoques antes e apos fusédo
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Durante os anos de 2002 a 2009, vé-se na Tabela 17 e no Gréfico 18, um
decrescimento quase continuo do periodo médio de renovacdo de estoque, muito
devido a um aumento na rubrica de custo dos produtos vendidos no decorrer dos anos
frente a um crescimento em menor proporgéo do estoque (se agregarmos os valores
da Sadia e da Perdigao, temos uma variacao de somente 127,3% - R$ 1.561 milhfes
- nos estoques e de 232% - R$ 11.701 milhdes - no custo do produto vendido).

O oposto observa-se no periodo pés-fusdao, com a BRFoods apresentando
uma variacdo de 101% no seu nivel de estoque — R$ 2.217 milhdes -, enquanto os
seus custos com produtos vendidos apresentaram variacdo total de 54,6% - R$ 9.255

milhdes -, fazendo com que o periodo aumentasse.

Contudo, verifica-se que mesmo com esse crescimento, o periodo médio
de renovagao de estoque diminuiu consideravelmente, apresentando reducéo de 18,9
dias, mostrando uma melhor gestao de estoque por parte da BRFoods.

A partir do discorrido, e conforme estabelecido anteriormente, conclui-se

gue houve criagdo de sinergias operacionais para esse critério.
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4.3.5.2 Periodo médio de pagamento

Tabela 18 — Periodo médio de pagamento antes e apdés fuséo

Periodo Medio de 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [Mediaf  ap
Pagamento (02-08)
Perdigdo 4215 40,31 34,31 31,91 4535 4159 4124 3955  -2%
Sadia 2857 3597 38,11 3407 3433 3343 37,62 3459  32%
Perdigio + Sadia 3536 38,14 36,21 3299 3984 3751 3943 37,07 12%
Periodo Médio | 5459 [ 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ Medial Ay
de Pagamento (10-16)

Brasil Foods

51,59 44,04 49,27 54,33 63,08 70,44 91,86 9580 66,97 118%
(BRFoods)

Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Grafico 19 — Periodo médio de pagamento antes e apos fusao
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

No periodo anterior & fusdo, pode-se observar na Tabela 19 e no Grafico
20, que a Sadia e a Perdigdo possuiam indices semelhantes, apresentando pouca
variacdo durante os anos e representando um periodo médio de cobranca de 37,07

dias.

Apoés a fusdo, o periodo médio de pagamento da BRFoods exibiu um
comportamento continuamente crescente, chegando a, em comparacdo com 2008,
aumentar em 2,43 vezes 0 seu prazo médio em 2016 (caso se compare a média do
periodo de 2002 a 2008 com o periodo de 2010 a 2016, encontra-se um aumento de
1,81 vez). Tal crescimento provavelmente da-se pelo maior poder de barganha da
empresa em frente aos seus fornecedores, facilitando a extensdo dos prazos de
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pagamento e diminuindo a necessidade de capital de giro da empresa, especialmente
porque, durante todo o periodo, o prazo de médio de cobranca ficou abaixo do periodo
médio de pagamento (conforme pode ser visto abaixo).

Em frente ao exposto, indentifica-se a criacdo de sinergias operacionais no

periodo posterior a fusdo em relacdo ao periodo médio de pagamento.

4.3.5.3 Periodo médio de cobranca

Tabela 19 — Periodo médio de cobranca antes e ap0s fuséo

gigfgﬁgg"ed'o de 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ('\(;'23_‘38{;") AH
Perdigéo 2437 14,40 3866 38,88 4848 43,63 4354 3599 79%
Sadia 31,82 30,88 19,95 2507 3553 20,31 2652 27,15 -17%
Perdigéo + Sadia 28,10 22,64 29,31 31,98 42,01 3197 3503 3157 25%
Periodo Medio Média

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 AH

de Cobranca (10-16)

Brasil Foods

-199
(BRFoods) 48,45 40,71 44,92 39,53 43,25 37,81 43,34 3292 40,35 19%

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Graéfico 20 — Periodo médio de cobranca antes e apés fusédo
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Fonte: Elaborado pela autora com dados das DFs da Sadia, Perdigdo e BRFoods.

Observa-se na Tabela 18 e no Gréfico 19 um aumento no periodo médio

de cobranca da BRFoods e, apesar das suas tentativas de diminui-lo, o indice
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apresentou reducdo de somente 19,14% - algo que ndo é positivo, visto esse

indicador ter a interpretagdo que quanto menor, melhor.

A Sadia e a Perdigao, juntas, apresentavam um prazo medio de 31,57 dias
durante o periodo de 2002 a 2018, enquanto a BRFoods, entre 2010 e 2016, possuiu
o prazo médio de 40,35 dias, mostrando uma reducéo de 8,78 dias.

Contudo, apesar do crescimento do periodo médio de cobranga, 0 aumento
do periodo médio de pagamento foi tdo expressivo que, combinando ambos, a
BRFoods possuiu resultado positivo (durante o periodo analisado, o pagamento ao
fornecedor ocorreu em uma média de 26,62 dias depois do recebimento do cliente,
enquanto, no periodo pré-fusdo, o pagamento ao fornecedor ocorria em uma média
de somente 5,5 dias ap6s o recebimento — um prazo 4,8 vezes menor do que o da
BRFoods).

Apesar de, conforme os critérios pré-estabelecidos, nédo ter ocorrido ganho
de sinergia ap0s o processo da fusdo, verifica-se que o indice, ainda assim,

apresentou um bom resultado.

4.4 Andlise dos indices

Apés a analise de cada indice individualmente, podemos sintetizar as
sinergias encontradas na Tabela 20 que segue:

Tabela 20 — Sinergias encontradas (continua)
RUBRICAS DE RECEITA LIQUIDA E RESULTADO

Indicador | Criagdo de Sinergia
Receita Liquida Positivo
Lucro Bruto Positivo
Lucro Liquido Positivo
EBITDA Positivo
LIQUIDEZ
Indicador | Criacdo de Sinergia
Liquidez Geral Negativo
Liquidez Corrente Negativo
ENDIVIDAMENTO
Indicador | Criagdo de Sinergia
Endividamento a Curto Prazo Positivo
Endividamento a Longo Prazo Negativo

Endividamento Geral Positivo
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Tabela 20 — Sinergias encontradas (conclusao)
LUCRATIVIDADE

Indicador | Criagdo de Sinergia
Margem Bruta Negativo
Margem Liquida Positivo
Margem EBITDA Positivo
RENTABILIDADE
Indicador | Criagdo de Sinergia
Retorno sobre o Ativo Total Positivo
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido Positivo
Lucro por Agdo Positivo
ATIVIDADE
Indicador | Criagdo de Sinergia
Periodo Médio de Renovacao de Estoques Positivo
Periodo Médio de Pagamento Positivo
Periodo Médio de Cobranga Negativo

Fonte: Elaborada pela autora com dados da analise.

A maioria dos indices apresentaram uma melhora apos a realizacdo da
fusdo, sendo liquidez geral, liquidez corrente, margem bruta, endividamento a longo
prazo e o periodo médio de cobranga os Unicos indices 0os quais mostram um

resultado negativo.

Destaca-se que, mesmo o0s indicadores que pioraram, ainda possuiram

bons resultados, ndo apresentando serem um risco para a BRFoods.

Para essa analise, foi levado em consideracdo que, em 2016, o Brasil
apresentou pela primeira vez, desde 1931, dois anos seguidos de recessao, tornando-
se a pior crise ja registrada na economia brasileira, apresentando queda no poder

aquisitivo do consumidor e aumento das taxas de juros (CURY E SILVEIRA, 2017).

Em relagédo aos indicadores de liquidez, observa-se que, em curto prazo,
ela angariou recursos suficientes para cumprir com todas as suas obrigacbes e, a
longo prazo, a empresa ndo se mostrou com problema de geracdo de caixa, 0 que

leva a concluir que ela ndo apresenta grande risco de se tornar inadimplente.

Quanto a margem bruta, observa-se que ela se manteve elevada até 2015,
apresentando crescimento acentuado e chegando a ultrapassar os indices anteriores
a fusdo, devido provavelmente, a diminuicdo da concorréncia e, consequentemente,

mais flexibilizag&o na definicdo de pregos e margem de lucro.
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Contudo, em 2016, o indice apresentou queda de aproximadamente 29%
devido a um aumento no custo dos seus produtos - provavelmente causado pelo

aumento do preco das commodities e insumos -.

Adicionalmente, verificou-se que a margem liquida foi positiva, indicando
gue uma melhoria na estrutura de despesas da BRFoods e uma reducédo da

guantidade que de venda para conseguir bons resultados.

Quanto ao endividamento a longo prazo, apesar de observar-se piora,
percebeu-se uma diminuicdo do endividamento a curto prazo e endividamento geral,
acreditando-se assim que o motivo de sua piora foi o alongamento das suas dividas:

algo positivo para uma organizacao.

Todavia, a principal conta responsavel pelo prejuizo liquido no ano de 2016
foi o resultado financeiro, podendo ser uma indicacdo que o nivel de endividamento
da BRFoods estaria em patamares mais elevados do que o desejavel (a BRFoods

teve uma despesa de R$ 1.030 milhdes decorrente de juros durante o ano de 2016).

Quanto ao periodo médio de cobranca, apesar de ter se mantido elevado
apos a fusdo, houve também um aumento consideravel no periodo médio de cobranca
(aumentando, em comparacéo ao periodo pré-fuséo, cerca de 4,8 vezes 0 prazo entre
o recebimento do cliente e o pagamento ao fornecedor). Dessa forma, é possivel que
a BRFoods sustente esse maior prazo de recebimento sem necessidade de aumentar
seu capitla de giro, ja que os fornecedores sO necessitardo serem pagos dias depois
do pagamento dos clientes.

Entre todos os indices, observa-se que varios apresentaram piora nos dois
ultimos anos devido a crise econémica brasileira, algo esperado. Porém, mesmo com
prejuizo liquido, a BRFoods conseguiu ter um resultado superior ao desempenho da
economia brasileira, verificando-se uma empresa que conseguiu se manter estavel e

bem posicionada, com melhoria de suas margens e ganhos operacionais.

Ademais, o ano de 2017 jA vem mostrando-se mais favoravel para a
economia - com expectativa que o PIB venha a crescer 0,41% (LIS, 2017) - e,
consequentemente, para as empresas, reduzindo assim o risco do aumento da

participagcao de capitais de terceiros.
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Dentre os indices que apresentaram melhoria, observa-se que houve uma
maior capacidade de geracdo de receitas da BRFoods, obtendo-se resultados
positivos com a necessidade de um menor nivel de investimento ou despesas
(perceptiveis principalmente ao analisarmos a margem do EBITDA, a margem liquida
e o EBITDA em si) e retorno aos seus acionistas (lucro por acao e retorno sobre o

patriménio liquido).

Em frente ao exposto, pode-se concluir que houve criagdo de sinergias
operacionais apés a fusdo da Sadia e Perdigdo em BRFoods, percebendo-se que
provavelmente criaram as seguintes: um maior poder de barganha com seus
fornecedores e instituicdes financeiras, maior poder de mercado frente aos seus
concorrentes, maior flexibilidade na determinacdo de precos e margem de lucro,
utilizagdo mais eficaz e eficiente dos seus recursos e diminuigdo de seus custos,

influenciando no aumento da sua rentabilidade e diminuicao de risco.
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8 CONCLUSAO

O problema de pesquisa desta monografia objetivou identificar as sinergias
operacionais criadas por meio de fuséo, utilizando-se do caso da fusdo da Sadia com
a Perdigdo em BRFoods como objeto de estudo. A sua resolucéo se deu por via da
analise do comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das organizacfes

durante os anos anteriores e posteriores a realizacao da fusao.

O trabalho cumpriu com os objetivos estabelecidos, uma vez que calculou
os indices econdmico-financeiros da Sadia, da Perdigdo e da BRFoods, analisou o
desempenho destas no periodo anterior e posterior a fusao (periodo de 2002 a 2016)
e identificou as sinergias operacionais criadas na fusdo da Sadia com a Perdigao em
BRFoods.

Percebeu-se que, mesmo em frente a um cenario econdmico mais adverso,
a BRFoods conseguiu apresentar resultados mais positivos do que suas
predecessoras, indicando que a jungdo das estruturas ja existentes da Sadia e da
Perdigdo aumentou o potencial de ambas, sendo estas, juntas, mais eficientes e

eficazes do que quando separadas.

A nova empresa apresentou, conforme apontado pelo estudo de caso,
ganho sinérgicos em diminui¢cdo de seus custos e despesas, utilizacdo mais eficaz e
eficiente dos seus recursos, aumento do poder de barganha com seus fornecedores
e instituicbes financeiras, aumento do poder de mercado frente aos seus

concorrentes, aumento da sua rentabilidade e diminuicdo do seu risco.

Pode-se afirmar que o estudo apresentou limitagbes, pois apresentou a
criagao de sinergias operacionais em fusdes, utilizando-se somente um caso, o da
BRFoods, e ndo houve comparagdo com o desempenho que outras empresas do

ramo apresentaram no mesmo periodo de analise.

Um novo trabalho pode ser estruturado, utilizando-se de outras fusdes que
ocorreram no Brasil e/ou realizando a comparag¢ao do comportamento dos indicadores
encontrados com os indicadores de empresas de ramo e porte semelhante a(s)

organizacao(s) analisada(s).
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Apesar das limitagbes, pode-se dizer que os resultados obtidos puderam
oferecer um maior conhecimento sobre como ocorre a criagcdo de sinergia operacional

em uma fusao e o possivel comportamento de uma empresa apds a sua ocorréncia.
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APENDICE A — QUADRO RESUMO COM PRINCIPAIS RUBRICAS CONTABEIS E
VALORES DA PERDIGAO (2002 A 2008)

CONTA 2002 2003 2004 2005
ATIVO CIRCULANTE 1.862.352 1.666.586 1.544.158 2.188.607
DUPLICATAS A RECEBER 197.520 153.010 524.430  555.708
ESTOQUE 594.228 680.853 580.580  646.081
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 135.735 124.829 260.550  220.294
ATIVO TOTAL 3.007.234 2.779.008 2.800.144 3.625.071
PASSIVO CIRCULANTE 1.667.162 1.320.356 1.235.888 1.129.910
FORNECEDORES 278.607 323.480 327.128  332.573
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 664.432 695.465 594.136 1.272.366
PASSIVO - PATRIMONIO LIQUIDO 2.331.594 2.015.821 1.830.024 2.402.276
PATRIMONIO LIQUIDO 675.640 763.187 970.120 1.222.795
Eig%ﬁ;lx‘s;)PERACIONAL LIQUIEA VENRAS 2.917.379 3.825.194 4.883.254 5.145.176
COMPRAS 2.379.497 2.888.946 3.432.112 3.751.411

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS

) (3.685.910

(2.103.944) (2.802.321) (3.532.385 )

LUCRO BRUTO 813.435 1.022.873 1.350.869 1.459.266

EBITDA 293.481 383.253 593.772  652.425

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 8.232 123.547 295.619  278.238

ACOES ORDINARIAS EM CIRCULACAO 44.652 44.652 44.652 44.652
CONTA 2006 2007 2008

ATIVO CIRCULANTE 2.751.546 3.768.208 5.985.143

DUPLICATAS A RECEBER 701.584 803.938 1.378.046

ESTOQUE 643.167 865.147  1.688.995

REALIZAVEL A LONGO PRAZO 238.705 254.318 597.134

ATIVO TOTAL 4.829.416 6.543.311 11.219.547

PASSIVO CIRCULANTE 1.251.553 1.941.278 3.080.860

FORNECEDORES 486.562 575.603  1.083.385

EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1.433.981 1.376.054 4.027.373

PASSIVO - PATRIMONIO LIQUIDO

PATRIMONIO LIQUIDO

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (VENDAS
LIQUIDAS)

COMPRAS

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS
LUCRO BRUTO

EBITDA

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

ACOES ORDINARIAS EM CIRCULAGAO

2.685.534 3.317.332 7.108.233
2.104.872 3.225.979 4.110.618

5.209.758 6.633.363 11.393.030

3.862.746 4.982.068 9.457.999
(3.865.660) (4.760.088) (8.634.151)
1.344.098 1.873.275 2.758.879

327.082  781.281  895.227
(12.074) 215917 (575.976)
165.957  185.957  206.958

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Perdigéo.
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APENDICE B — QUADRO RESUMO COM PRINCIPAIS RUBRICAS CONTABEIS E
VALORES DA SADIA (2002 A 2008)

CONTA 2002 2003 2004 2005
ATIVO CIRCULANTE 2.792.836 4.013.709 3.997.303 4.380.857
DUPLICATAS A RECEBER 374.708 453.936 349.605  509.615
ESTOQUE 877.366 920.564 1.064.671 992.490
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.401.231 499.268 543.529  371.238
ATIVO TOTAL 5.216.515 5.487.666 5.725.817 6.495.437
PASSIVO CIRCULANTE 2.553.549 2.297.151 2.676.333 2.381.575
FORNECEDORES 250.400 377.849 487.654  495.758

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
PASSIVO - PATRIMONIO LIQUIDO
PATRIMONIO LIQUIDO

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (VENDAS
LIQUIDAS)
COMPRAS

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS
LUCRO BRUTO

(2.938.999) (3.738.355) (4.462.269

1.400.949 1.703.106 1.271.476 1.888.397
3.954.498 4.000.257 3.947.809 4.269.972
1.261.654 1.487.422 1.777.848 2.223.654

4.238.843 5.292.124 6.307.473 7.318.438

3.154.728 3.781.553 4.606.376 5.238.881
)(5.311.062

)
1.299.844 1.553.769 1.845.204 2.007.376

EBITDA 549.769 585.059 791.879  726.644
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 233.755 446.414 438.873  656.120
ACOES ORDINARIAS EM CIRCULACAO 683.000 683.000 683.000  683.000
CONTA 2006 2007 2008

ATIVO CIRCULANTE 4.666.649 4.981.248 7.637.176
DUPLICATAS A RECEBER 678.598 486.586 790.467

ESTOQUE 1.084.454 1.168.936 1.851.020
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 520.676 574.860 1.539.782

ATIVO TOTAL 7.576.351 8.624.919 13.658.991

PASSIVO CIRCULANTE 2.202.245 2.265.947 8.418.017
FORNECEDORES 503.285 593.951 918.687

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
PASSIVO - PATRIMONIO LIQUIDO

PATRIMONIO LIQUIDO

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (VENDAS
LIQUIDAS)

COMPRAS

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS
LUCRO BRUTO

EBITDA

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

ACOES ORDINARIAS EM CIRCULAGAO

2.914.784 3.140.537 4.776.135
5.117.029 5.406.484 13.194.152
2.458.358 3.183.836 410.884

6.876.701 8.623.191 10.728.642
5.277.181 6.396.612 8.791.461

(5.185.217) (6.312.130) (8.109.377)

1.691.484 2.311.061 2.619.265

649.484 1.059.013 1.127.036
375.482 688.000 (2.495.092)
683.000 683.000 683.000

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da Sadia.
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APENDICE C - QUADRO RESUMO COM PRINCIPAIS RUBRICAS CONTABEIS E
VALORES DA BRASIL FOODS (2009 A 2016)

CONTA 2009 2010 2011 2012
ATIVO CIRCULANTE 12.650.185 12.216.352 13.531.261 14.438.874
DUPLICATAS A RECEBER 2.140.701 2.565.029  3.207.813  3.131.198
ESTOQUE 2.255.497 2.135.809 2.679.211 3.018.576
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 4537.839  4.399.259  4.654.837 3.716.487
ATIVO TOTAL 30.355.873 29.947.200 32.390.966 33.614.380
PASSIVO CIRCULANTE 6.359.230 5.686.384  7.987.829  7.481.632
FORNECEDORES 1.905.368 2.059.196 2.681.343  3.381.246
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 9.028.738  8.428.645  7.885.710 8.694.687
PASSIVO - PATRIMONIO LIQUIDO 15.387.968 14.115.029 15.873.539 16.176.319
PATRIMONIO LIQUIDO 12.990.938 13.628.967 14.070.340 14.551.655
R/EECI:\IEDILQ (I?EQEUF\I)SEIS())NAL LIRS 15.905.776 22.681.253 25.706.238 28.517.383
COMPRAS 13.295.368 16.831.464 19.590.365 22.402.928
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (12.728.866) (16.951.152) (19.046.963) (22.063.563)
LUCRO BRUTO 3.176.910 5.730.101 6.659.275  6.453.820
EBITDA 621.991 2.264.551 2.887.467  2.290.088
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 118.591 804.996 1.365.089 777.442
ACOES ORDINARIAS EM CIRCULACAO 872.473 872.473 872.473 872.473
CONTA 2013 2014 2015 2016

ATIVO CIRCULANTE 16.307.619 20.514.730 22.667.182 23.306.014
DUPLICATAS A RECEBER 3.338.355  3.046.871  3.876.308  3.085.147
ESTOQUE 3.111.615 2.941.355 4.032.911 4.791.640
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.444556  3.789.075 5.095.410 5.573.723
ATIVO TOTAL 35.439.665 39.130.220 43.875.147 47.357.212
PASSIVO CIRCULANTE 8.436.031 9.569.126 11.621.113 12.640.423
FORNECEDORES 3.674.705 3.977.327 5.919.587  7.175.420
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 9.242.384 10.844.666 14.931.048 18.085.160
PASSIVO - PATRIMONIO LIQUIDO 17.678.415 20.413.792 26.552.161 30.725.583
PATRIMONIO LIQUIDO 14.655.071 15.590.477 13.516.777 11.839.978
R/EECI:\IEDILQ (I?EQEUF\I)SEIS())NAL LIRS 27.787.477 29.006.843 32.196.601 33.732.866
COMPRAS 20.970.636 20.327.170 23.199.248 26.965.176
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (20.877.597) (20.497.430) (22.107.692) (26.206.447)
LUCRO BRUTO 6.909.880  8.509.413 10.088.909 7.526.419
EBITDA 3.119.578  4.798.559 5.728.178  3.418.015
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 1.066.837 2.224.877  3.130.858  (367.339)
ACOES ORDINARIAS EM CIRCULACAO 872.473 872.473 872.473 812.473

Fonte: Elaborada pela autora com dados das DFs da BRFoods.
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ANEXO A — DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2002: PERDIGAO

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2002

Balancos Patrimoniais

Em 31 de dezembro de 2002 e 2001
de

(valores expressos em milhares Reais)

Controladora Consolidado
ATIVO 2002 2001 2002 204
CIRCULANTE:
Disponibilidades 33 51 50.954 11.757
Aplicaghes financeiras - - 853204 301219
Chentes - - 187.520 258.304
Dwvidendos e juros sobre capital propro a receber - 28547 - -
Estoques - - 504 228 313875
Impostos a recuperar 1.281 6585 Bo.368 45.301
Impostos diferidos 3.M5 - 24170 1.029
Outros direitos 158 54 42318 18.768
4817 46277 1.862.362 1.043.055
REALIFAVEL A LONGO PRAZO:
Aplicagfes financeiras - - 47128 3240
Impostos a recuperar - - T.308 4755
Impostos diferidos 200 20 36.205 5314
Titulos a receber - - 20.543 18.012
Depdstos judiciais 2.735 2348 13.352 T
Outros direitos 35 35 11.111 9.263
2470 2585 136.735 403,581
PERMANENTE:
Investimentos em controladas 875178 656500
Cutres imestimentos - - 242 483
Imobdizado - - 434 087 203.840
Diferido - - T4.808 73325
a75.176 666,500 1.008.147 87T 448
Total do Ativa 682 963 Ti4372 3.007234 2424 094

As notas explicativas & parte inlegrante das demonstragoes firenceiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2002
Balancos Patrimoniais

Em 31 de dezembro de 2002 e 2001
(valores expressos em milhares de Reais)

81

Controladora Consolidado
PASSIVO 2002 2001 2002 20
CIRCULANTE:
Emprestimas, financiamentos e debdntures - 1.262.102 800630
Fomecedores - 278.607 151280
Salanos e cbrigaghes sociais 282 31 40118 43753
Obrigagdes tributirias 41 30 24 8ar 34840
Dividendos & jurcs sobre capital proprio 3 pagar 115 I/ATT 115 BTV
Dishiters com empresas ligadas o 5311 -
F'a'uc:paciums administradores & empregados - a3 136448
Outras obrigagies i 25 51.500 33861
534 41.054 1.867.162 1014013
EXIGIVEL A LONGO PRAZO:
Ermpréstmes, financiamentos & debéntures 2 531421 5ol 7T
Obrigaghes socias e ributarias - 34T HTH
Impostos diferidos - 7.502 a210
Provisfes para contingéncizs 510 510 122.030 109.571
T sm EED T eeaanz T rwman
PATRIMONIO LiQuIDo:
Capital social realizado 4£0.000 415433 400000 415423
Reservas de capital 142 142
Reservas de lucros 181213 257.233 185.640 257333
881019 G72.308 75.840 672.808
Total do Passivo 682 963 T14.372 3007 234 24241034

As notas explicatives a0 parte mtegrante das demanstragoes frenceiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.




DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2002
Demonstracoes dos Resultados

para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2002 e 2001
{(valores expressos em milhares de Reais, exceto lucro por agao)

82

Controladora Consolidado
2002 2001 2002 2001
RECEITA OPERACIONAL BRUTA:
‘endas no mercada intemo - - 2135761 1.754 564
‘iendas no mencads extemo - - 1.205.048 1.034 845
- - 3.241.700 2 7E0.400
Dedugdes de vendas - - (424.3300 (355.706)
RECEITA OPERACIONAL LIGUIDA 2 i 2817.378 2433703
Custo das vendas - - (2.103.844) {1.633.483)
LUCRO BRUTD - - B13.435 £00.220
RECEITAS {DESPESAS) OPERACIONAIS:
‘endas = B [554.440) (4D0.007)
Gerars e admnistativas (341} (TE1) (3@.285) {35.108)
Honoririos dos administradorss (1.550) {1.405) (5478} (5.166)
Financsiras liquidas 285 1.811 (219.207) (120.752)
Resultado de imestimentos em controladas 12641 160754 2784 7.268
Dutres resuktados operacionais = E: (2:243) (2503}
10435 162,300 (810.858) (B57_170)
LUCRO OPERACIONAL 10.425 169.399 2547 243.050
Resultado n3e operacional - 77} (223) (3.087)
LUCRO ANTES D0S IMPOSTOS E PARTICIPAGOES 10,435 169322 2304 239.063
Imposte de renda & contribuicdo social 4076 (1.075) 6601 [57.168)
Parficipagdn dos funcionarios ne lusro - - (583 (100838
Participagio dos administradores - - - (2.810)
LUCRO LiQuiDo DO EXERCICIO 14.511 168.247 8232 168.247
LUCRO LIQUIDD POR AGAC EM CIRCULAGAD MO FINAL DO EXERCICIO - RS [ 3.78 = -
EBITDA - E 233,481 421280

As notas explicatives =80 parte imegrante das demonstragaes firenceiras

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.




DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2002

Demonstracoes das Origens e Aplicactes de Recursos

para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2002 e 2001
(valores expressos em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
2002 2001 2002 2001
ORIGENS DE RECURSOS
Operaghes (vide abaixo) 1438 - 158.071 7837
Financiamentos 3 longo prazo z . 300,007 208,847
Transferéncia do realizavel 3 longo praze para o crculante - - 404747 2477
Alienagao e ranskenca do permanente - - 6052 9858
Dividendos & juros sobre capital priprio 5.400 56.567 -
Outras - 102 1.3 4708
G6.336 56.670 BE1.258 §13.354
APLICAGOES DE RECURSOS
Operaghes (vide abaix) : 1.474 - Z
Drvidendos e juros sobre capital proprio 5.400 50.473 5.400 0473
Imeestimento 1426 - 311 20285
Imobdzado - - 106.523 118573
Diferido - - 12787 15.453
Transferéncia do exigivel a longo prazo para o circulants - - 630675 340 544
Aplicagfes financeiras a longo prazo - - 14713 2853
Outras - 2334 24 501 aTia
6.926 54281 TEE.110 853475
VARIAGAD DO CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO: &0 2.389 166.148 (245.424)
DEMONSTRACAD DO CAPITAL CIRCULANTE:
Mo inicio do ano 4223 1.834 20042 274183
Mo fim do ano 4233 4223 185.180 20042
Varagio 1) 2380 166.148 (245.121)
RECURSOS DAS OPERAGOES:
Luero liquido do exercicic 14511 168.247 8232 188247
Depreciacio, amortizagio e exaustis - - B1.511 64 960
Impostos diferides (IRPJ { CSLL) 2 i) 4.053) (7.662)
Provisies pars contingSncixs &3 06 14.878) 351
Encamgos financsins liquides sobre o longs prazn (443 81 87 858 55,847
Reswitads dz investimentos em controladas (12.841) (180.754) {0764 [7.285)
Resuitado na alienagdo e baia do permanente - - 1574) 3547
Outros . 77 {154) an2
1.436 [1.474) 188071 73T

A= netas evplicativas =ao parte rmegrants das demanstracses irenceirs.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



ANEXO B — DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2002: SADIA
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BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO - (EM R$ MIL)

Controladora

Ativo

Circulante

Caixa e bancos

Aplicacdes financeiras

Clientes mercado interno

Clientes mercado externo

Pravisdo para créditos de
liguidacdo duvidosa

Impostos a compensar

Estoques

Outros créditos

Bens destinados a venda

Despesas antecipadas

Impostos diferidos

Realizavel a longo prazo
Partes relacionadas
Aplicacdes financeiras

Empréstimos compulsérios-Eletrobras

Depdsitos judiciais
Impostos a compensar
Impostos diferidos
Plano de pensdo

Bens destinados a venda
Outros créditos

Permanente
Investimentos
Imobilizado
Diferido

Total

2002

131.850
1.000.486
192.308
385.449

(25.663)
127.559
859.075

42.998

11.866
3.467
26.536
2.755.931

26.337
163.674
495
69.044
112.440
47.008
51.840
20.801
10.575
492.214

321.099
894.572
105.748
1.321.419

2001

28.628
216.678
192.917
278.892

(13.018)
33.169
511.068
47.580
13.886
5.135
20.178
1.335.113

43.679

485
55.819
24709
45.349
51.084

14.720
235.845

640.271
579.045
131.752
1.351.068

4569564 2.922.026
Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.

Consolidado

2002 2001
142.983 45.930
1.169.801 308.608
192.487 208.615
222.725 186915
(40.504)  (20.622)
130.586 60.334
877.366  661.637
53.584 69.183
11.879 33.980
5.393 5.935
26.536 43.470
2.792.836 1.603.985
1.002.352  611.850
495 485
69.044 56.713
113.701 28.272
47.657 50.154
51.840 51.084
20.801 .
10.731 17.917
1.316.621  816.475
12512 11.331
902.918 891.502
107.018 134.025
1.022.448 1.036.858

5.131.805 3.457.318

Passivo

2002
Circulante
Empréstimos e financiamentos 1.477.348
Fornecedores 245.860
Adiantamentos de clientes 17.023
Salarios e encargos a pagar 14.278
Impostas e contribuicies a recolher 41.187
Dividendos a distribuir 55.666
Provisdo para férias 42.192

Impostos Diferidos 843

Outras obrigacies 106.987
2.001.384
Exigivel a longo prazo
Financiamentos 1.197.077
Impostos e contribuicdes a recolher 93
Provisdo para contingéncias 54.927
Provisdo para perdas em investimentos 28
Partes relacionadas -
Impostos diferdos 25.216
Outras obrigacies 27.151
1.304.492

Participacdo minoritaria das controladas
Patrimanio liquido

Capital social 700.000
Reservas de lucros 468.413
Acies em tesouraria (198)
Lucros acumulados 95.473

1.263.688

Patrimdnio liguido administrado
pela controladora
Total

Controladora

2001

447.707
225.007
17.139
10.300
32.752
52.793
30.081
715
71.467
887.961

794.946
4.177
39.874
1111
16.505
41.797
4.056
912.466

700.000
308.954
(198)
112.843
1.121.599

4.569.564 2.922.026

Consolidado

2002 2001
2.002.504  929.461
250.400 175.752
890 2.163
14.634 12.748
46.645 37.934
55.666 52.793
42.328 36.122
843 715
139.639 88.916
2.553.549 1.336.604
1.205.160  B889.767
1217 5.045
57.273 56.789
25.216 41.797
27473 5.184
1.316.339  998.582
363 533
700.000  700.000
468.413  308.954
(198) (198)
93.439 112.843
1.261.654 1.121.599
1.262.017 1.122.132
5.131.905 3.457.318
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DEMONSTRACOES DO RESULTADO

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO - (EM R$ MIL)

Controladora Consolidado
2002 2001 2002 2001
Receita operacional bruta 4.402.903 3.564.446 4.689.274 4.017.076
Mercado interno 2.631.001 2.218.197 2.729.894 2.497.861
Mercado externo 1.771.902 1.346.249 1.8959.380 1.519.215
Tributos sobre vendas (378.067) (261.393) (399.717) (300.825)
Devolucdes e abatimentos (20.481) (25.430) (50.714) (81.426)
Receita operacional liquida 4.004.355 3.277.623 4.238.843 35634.825
Custos dos produtos vendidos (2.961.394) (2.256.714) (2.938.999) (2.359.521)
Lucro bruto 1.042.961 1.020.909 1.299.844 1.275.304
Despesas com vendas (728411) (b68.967) (882.796) (712.365)
Honorarios de administradores (9.555) (9.045) (9.555) (9.045)
Despesas administrativas (43.550) (38.698) (44.736) (44.024)
Outros resultados operacionais (18.636) (6.859) (23.827) (15.202)
Resultado financeiro liquido (239.024) (252.230) (183.363) (248.372)
Resultado de equivaléncia patrimonial 217.806 126.165 88.354 10.591
Resultado operacional 22150 271.275 243.921 256.887
Resultado ndo operacional b1 (2.139) 1.463 2.982
Resultado antes de impostos e
participacies 222.182 269.136 245.384  259.869
Imposto de renda e contribuicdo
social do exercicio 3.653 (38.480) 325 (38.895)
Imposto de renda e contribuicdo
social diferidos 34.580 (19.427) 12.724 (8.880)
Participacdo de empregados (24.289) (8.622) (24.678) {9.926)
Lucro liquido do exercicio 236.126 202.607 233.755 202.168
Participacdao dos acionistas minoritarios (337) (439)
Participacdo do acionista controlador 234.092 202.607
Resultado liquido por lote de mil acoes
em circulacdo em R$ 345,87 296,77

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSO0S

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO - (EM R$ MIL)

Controladora Consolidado
2002 2001 2002 2001
Origens dos recursos
Das operacoes sociais
Lucro liquido do exercicio 236.126 202.607 233.755 202.168
ltens que ndo afetam o capital
circulante liquido

Participacdo acionistas minoritdrios 337 439
Depreciacies, amortizagies e
exaustio 113.924 096.649 122485 114.652

Juros e variagdes de longo prazo  235.917 70.026 (47.784) 29.443
Resultado de vendafbaixa de ativo

permanente h.618 5.668 4471 325
Resultado em participacies

societdrias (217.681)  (126.748) (89.314) (11174}
Provisdo IRICS lucros no exterior - 3a8.480 - 38.480
Impostos diferidos (18.240) 18.752 (14.084) 31.4497

J56.664 305.434 209.866 405.830
De terceiros

Venda de bens do permanente 3.025 48.839 4.353 67.069
Dividendos/Juros sobre capital

recebidos 3.195 2.868

Incentivos fiscais . . . 583
Aumento do exigivel | reducdo do

realizavel (11.795)  357.795 (30.224) 38951
Transferéncia do permanente para

0 circulante 2.398 - 3.300 590
Capital Circulante Incorporado -

Granja Rezende 184.425 . . .
Total das origens 536.912 714936 187.295 BG63.573
Aplicacoes dos recursos

Investimentos 15.505 1.949 . 1.949
Imobilizad os 111.550 68.473 111.927 81.151
Diferidos 8425 25.282 9.425 27.400

Dividendos/Juros sobre capital proprio  76.667 B80.205 76.667 80.205
Ajuste de exercicio anterior-Plano de Persdo 17.370 . 17.370 .
Transferéncias do circulante para

0 permanente . 1.823 - 4.354

Total das aplicacies 229.517 177.132 215389 195.059

Efeito no capital circulante liguide 307.395  537.204 (28.094) 668.514

Variacdo do capital circulante

liguido

No fim do exercicio 754.547 447.152 239.287 267.381

No inicio do exercicio 447.152 (90.062)  267.381  (401.133)
Reducdo do capital circulante 307.395  537.204 (28.094) 668.514

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



ANEXO C — DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2003: PERDIGAO

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS 2003
Balancos Patrimoniais

Em 31 de Dezembro de 2003 e 2002
(valores expressos em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
ATIVO
CIRCULANTE
Disponibilidades 48 33 10.955 50.954
Aplicacdes financeiras - - 637.565 853.294
Clientes - - 153.010 197.520
Juros sobre capital proprio a receber 30.600 - - -
Estoques - - 680.853 594.228
Impostos a recuperar 4.947 1.281 92.725 99.868
Impostos diferidos - 3.345 20.209 24170
Qutros direitos 241 158 71.269 42.318
35.836 4817 1.666.586 1.862.352
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Crédito com empresas ligadas 5.409 - - -
Aplicacbes financeiras - - 5.728 47129
Impostos a recuperar - - 29.961 7.305
Impostos diferidos 241 200 41.554 36.295
Titulos a receber - - 24.765 20.543
Depdsitos judiciais - 2.735 13.261 13.352
Outros direitos 30 35 9.560 11.111
5.680 2.970 124.829 135.735
PERMANENTE
Investimentos em controladas 769.588 675176 - -
Outros investimentos 4 - 469 447
Imobilizado - - 914.974 934.097
Diferido - - 72.150 74.608
769.502 675.176 087.593 1.009.147
TOTAL DO ATIVO 811.108 682.963 2.779.008 3.007.234

g: icativas sao parte integrante das demonstragDes financeiras.
As noias explicativas sao parte integrante das demonsiragDes financeiras

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



DEMONSTRACOES FINANCEIRAS 2003
Balancos Patrimoniais
Em 31 de Dezembro de 2003 e 2002

(valores expressos em milhares de Reais)

88

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
PASSIVO
CIRCULANTE
Empréstimos, financiamentos e debéntures - 5 811.586 1.262.192
Fornecedores 2 - 323.480 278.607
Saldrios e obrigacdes socials 368 262 63.828 49119
Obrigagbes tributarias 983 4 33.290 24.837
Dividendos e juros sobre capital proprio a pagar 34.640 115 34.640 115
Débitos com empresas Iigadas - 91 - -
Participago dos administradores e empregados - - 9.441 693
Outras obrigagdes 24 25 44.091 51.599
36.017 534 1.320.356 1.667.162
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Empréstimos, financiamentos e debéntures g . 584.903 531.421
Obrigacbes sociais e tributarias - - 5.539 3.479
Impostos diferidos - = 2.491 7.502
Provistes para contingéncias 509 510 102.532 122.030
509 510 695.465 664.432
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social realizado 490.000 490.000 490.000 490.000
Reservas de lucros 284.582 191.919 273.187 185.640
774.582 £81.919 763.187 675.640
TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LiQuiDO 811.108 682.963 2.779.008 3.007.234

As notas explicativas san parte integrants das demonstracoes financeras
Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS 2003
Demonstracies do Resultado

Para os Exercicios findos em 31 de Dezembro de 2003 e 2002
(valores expressos em milhares de Reais, exceto lucro por acio)

89

Controfadora Consolidado
2003 2002 2003 2002
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas no mercado interno - - 2533.101 2135761
Vendas no mercado externo - - 1.837.865 1.205.948
- - 4.370.966 3.341.709
Dedugbes de vendas - - (545.772) (424 3300
RECEITA OPERACIONAL LioUiDA - - 3.A25.194 2.917.379
Cusio das vendas - - {2.802.321) (2.103.944)
LUCRO BRUTO - - 1.022.873 813435
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Vendas - - (682.573) (554.449)
Gerais e administrativas (1.149) (041) (46.438) (39.295)
Honordrios dos administradores (2.272) (1.550) (6.526) (5.478)
Financeiras liguidas 5875 285 (135.398) (219.207)
Resultado de investimentos em confroladas 130.412 12,641 (1.184) 0784
(utros resultados operacionais 4 - (2.750) (2.243)
132.907 10.435 (B74.869) (810.888)
LUCRO OPERACIONAL 132.907 10.435 148.004 2547
Resuftado ndo operacional ) - (2.596) (223
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS E PARTICIPAGOES 132.906 10.435 145.408 2324
Imposto de renda e confribuigo social (4.243) 4078 (12.427) 6.601
Participag&o dos funciendrios no lucrm - - (7.504) (693
Participag&o dos administradores - - {1.930) -
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 128.663 14.511 123.547 8.232
LUCRO LIQUIDO POR AGAD EM CIRCULAGAD
NO FINAL DO EXERCICIO - RS 2,89 0,33 - -
EBITDA - - 383.253 293.481

Az notas enqbceivas =50 perle Miegrante das demonstragfes fnenceirs

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS 2003

Demonstracies das Origens e Aplicacies de Recursos

Para os Exercicios findos em 31 de Dezembro de 2003 e 2002
{valores expressos em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
DRIGENS:
Operaghes (vide abaixo) - 1.486 183.070 168.071
Hnanciamentos a longo prazo - - 451.403 390.097
Transferéncia do realizivel a longo prazo
para o circulants - - 39.249 404747
Alienagdo e transferéncia do permanente # : 6.460 6.952
Juros sobre capital proprio 36.000 5400 - -
Ouiras 20 - 3.278 1.39
36.020 6.886 683.460 061.258
APLICAGOES
Operagbes (vide abaixo) 1.845 - - -
Juros sobre capital praprio 36.000 5400 36.000 5.400
Imvestimento 20 1.426 4 3
Imobilizado - - 74374 106.523
Diferido - - 12.970 12.787
Transferéncia do exigivel a longo praro
para o circulants - - 403.609 630.875
Aplicagdes financeiras a longo prazo - - 5195 14.713
Outras 2.619 - 178 24.501
40.484 6.826 532.420 T95.110
VARIAGAD DO CAPITAL CIRCULANTE LiQuiDo (4.464) 60 151.040 166.148
DEMONSTRAGAOC DO CAPITAL CIRCULANTE
No inicio do ano 4.283 4223 195,190 20.042
No fim do ano 181} 4.283 346.230 195.190
Variacao i4.464) 60 151.040 166.148
RECURSOS DAS OPERAGOES
Lucro liguido do exercicio 128.663 14511 123.547 8.232
Depreciagio, amortizagio e exaustio - - 98 667 81.511
Impaostos diferidos e a recuperar (41) 2 (32.832) (4.0653)
ProvisGies para confingéncias 1) 63 (30.586) 14.976)
Encargos financeiros liquidos sobre o longo prazo {55) (449 19,302 &7.869
Resultado de investimentos em coniroladas (130.412) {12.641) 1184 (9.784)
Resultado na alienacdo e baixa do permanents - - 3.764 H74)
Outros 1 - 24 154}
{1.845) 1.486 183.070 158.071

Az notas enpicaivas 50 parle nlegrante das demonsiragbes frenceins.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



ANEXO D — DEMONSTRAGCAO CONTABIL DE 2003: SADIA
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BALANCOS PATRIMONIAIS EM

Ativo

Circulante
Caixa e bancos
Aplicagdes tinanceiras
Clientes mercado interno
Clientes mercado externo
Provisio para créditos de liquidagio duvidosa
Impostos a compensar
Estoques
Bens destinados a venda
Despesas antecipadas
Impostos diteridos
Outros créditos

Realizivel alongo prazo
Partes relacionadas
Aplicagdes financeiras
Depaositos judiciais
Impostos a compensar
Impostos diteridos
Plano de pensio
Bens destinados a venda
Outros créditos

Permanente
Investimentos
Imobilizado
Diterido

Total

Controladora

Consolidado

2003 2002 2003 2002
91.130 131.850 230.403 142.983
972050  1.000.486 2.143.598  1.169.801
219.136 192308 219.740 192.487
649.783 385.449 267.965 222.725
(30.461)  (25663)  (33.769)  (40.504)
138.106 127.559 140.260 130.586
880.896 859.075 920.564 877.366
4.760 11.866 4.820 11.879
5.483 3467 6.358 5.393
65.567 26.536 65.567 26.536
38.772 42998 48.203 53.584
3.035.222 2.755931 4.013.709  2.792.836
27.402 26337 - -
154.575 153.674 236.960  1.002.352
74.972 69.044 75.078 69.044
74.143 112.440 74.526 113.701
78.448 68.476 81.039 69.125

= 114.982 - 114.982

14.910 20.801 14.910 20.801
14.910 11.070 16.755 11.226
139360 576.824 199268 1.401231
670.615 321.099 17.232 12.512
886.549 894.572 889.331 902.918
67.045 105.748 68.126 107.018
1.624.209  1.321.419 974.689  1.022.448
5.098.791  4.654174 5.487.666  5.216.515

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
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31 DE DEZEMBRO - (EM R5 MIL)

Passivo

Circulante
Empréstimos ¢ financiamentos
Fornecedores
Adiantamentos de clientes
Salarios e encargos a pagar
Impostos e contribuigoes a recolher
Dividendos a distribuir
Provisiio para térias
Impostos diteridos

Participagio de empregados e executivos

Oatras obrigacoes

Exigivel a longo prazo
Financiamentos
Impostos e contribuigdes a recolher
Confingéncias
Provisio para perdas em investimentos
Impostos diteridos
Plano de beneficios a empregados
Outras obrigacdes

Participagio minoritiria das controladas
Patrimonio liguido

Capital social

Reservas de lucros

Acides emtesouraria

Lucros acumulados

Total

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.

Controladora

Consolidado

2003 2002 2003 2002
1096.522  1.477.348 1415337  2.002.504
368.881 245.860 377.849 250.400
13.441 17.023 746 890
17.214 14.278 17.462 14.634
53.757 41.187 62.193 46,645
87.963 55.666 87.963 55,666
52.427 42.192 53.103 42328

- 843 * 843

141.485 22.848 142.315 23.164
77.915 84.139 140.183 116.475
1.909.605  2.001.384 2297151 2.533.549
1.501.216  1.197.077 1502994 1.205.160
31.235 93 31.290 1217
63.915 54.927 68.013 57273
62 28 - i

9.802 46.684 9.802 46.684
71.868 63.142 71.868 63.142
15.904 27.151 19.139 27473
1.694.002  1.389.102  1.703.106  1.400.949
(13) 363

1.000.000 700.000  1.000.000 700.000
470.450 468413 470.450 468.413
(198) (198) (198) (198)
24.932 95.473 17.170 93.439
1.495.184  1.263.688 1487422 1.261.654
5098791  4.654.174  5487.666  5.216.515
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DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DEDEZEMBRO - (EM RS MIL)

Receita operacional bruta

Mercado interno

Mercado externo

Tributos sobre vendas

Devolugdes e abatimentos
Receita operacional liquida

Custos dos produtos vendidos
Luero bruto

Despesas com vendas

Honorarios de administradores
Despesas administrativas

QOwitros resultados operacionais
Resultado financeiro liquido

Resultado de equivaléncia patrimonial
Resultado operacional

Resultado nio operacional
Resultado antes de impostos e participacdes
Imposto de renda e contribuigdo social -
correntes

Imposto de renda e contribuigio social -
diferidos

Participacio de empregados e executivos
Lucro liquido do exercicio
Participagio dos acionistas minoritdrios
Participagio do acionista controlador
Resultado liquido por lote de mil agtes
em circulagioem RS

Controladora

Consolidado

2003 2002 2003 2002
5.561.514 4.402.903 5.855.435 4.689.274
3.188.246 2.631.001 3.195.807 2.729.894
2.373.268 1.771.902 2.659.628 1959.380
(489.790) (378.067) (536.475)  (399.717)
(21.691) (20.481) (26.836) (50.714)
5.050.033 4.004.355 5.292.124 4238.843
(3.733.235)  (2961.394) (3.738.355) (2.938.999)
1.316.798 1.042.961 1.553.769 1.299.844
(816.453) (728.411) (943.660)  (882.796)
(11.047) (9.555) (11.047) (9.555)
(47.398) (43.550) (47.401) (44.736)
(29.491) (18.636) (39.986) (23.827)
(162.687) (239.024) 148.712 (183.363)
348.571 217.806 (63.678) 88.354
598293 221.591 596.709 243.921
(17.888) 591 (20.418) 1.463
580.405 222.182 576.291 245.384
(37.002) 3.653 (40.414) 325
50.388 34.580 52.330 12.724
(141.300) (24.289) (141.793) (24.678)
452.491 236.126 446.414 233.755
(349) (337)
446.763 234.092

662.80 345,87

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
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DEMONSTRACOES DAS ORIGENS EAPLICACOES DE RECURSOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO - (EM RS MIL)

Controladora Consolidado
2003 2002 2003 2002
Origens dos recursos
Das operacies sociais
Luero liguido do exercicio 452.491 236.126 4H46.414 233.755
Itens que néo atetam o capital circulante liquido
Participagiio acionistas minoritarios 349 337
Depreciagdes, amortizaces e exaustio 134.990 113.924 137.062 122 485
Juros e variagoes de longo prazo 47475 235917 176.751 (47.784)
Resultado de venda/baixa de ativo permanente 18.341 5.618 24348 4.471
Resultado em participagdes societarias {350.469) (217.681) 64.292 (89.314)
Impostos diteridos (46.854) (18.240) (48.796) (14.084)
255.974 355.604 800.420 209.866
De terceiros
Venda de bens do permanente 3023 3.025 5.032 4.353
Dividendos/Juros sobre capital recebidos 4023 3.195 - -
Aumento do exigivel / redugio do realizavel 370.829 (11.795) 935.137 (30.224)
Transferéncia do permanente para o circulante - 2.398 - 3.300
Capital Circulante Incorporado - Granja Rezende - 184.425 - -
Total das origens 635.851 536.912 1.740.589 187.295
Aplicacdes dos recursos
Investimentos 3.036 15.505 - -
Imobilizados 100.919 111.550 102.124 111.927
Diferidos 7.729 8.425 8.096 9.425
Dividendos/Juros sobre capital proprio 150.454 T76.667 150 454 76.667
Plano de pensio - 17.370 - 17.370
Transteréncias do circulante para o permanente 2643 - 264 -
Total das aplicagbes 264.781 229.517 263.318 215.389
Efeito no capital circulante liquido 371.070 307.395 1.477.271 (28.094)
Variacio do capital circulante liquido
Mo tim do exercicio 1.125.617 754.547 1.716.558 239.287
Noinicio do exercicio 754.547 447.152 239.287 267.381
Aumento/(Redugio) do capital circulante 371.070 307.395 1.477.271 (28.094)

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



ANEXO E — DEMONSTRAGCAO CONTABIL DE 2004: PERDIGAO

BALANCOS PATRIMONIAIS

Em 31 de dezembro de 2004 € 2003

(valores expressos em milhares de reais)
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Controladora Gonsolidado
2004 2003 2004 2003
ATIVO
CIRCULANTE
Disponibilidades 61 48 12.349 10.955
Aplicacoes financeiras - 260719  B37.565
Clientes e 244 674 153.010
Dividendos & juros sobre capital préprio 39.143 30,600 - -
Estoques - 580.580 6B80.853
Impostos a recuperar 11.993 4947 a0.731 92725
Impostos diferidos 9 18.873 20.209
Qutros direitos 240 241 60806 71.269
51.446 35836 1.268.782 1.666.586
REALIZAVEL A LONGO PRAZD
Aplicacdes financeiras - 134.010 5728
Titutos 8 receber - 39 756 24765
Impostos a recuperar - - 27.663 29.961
Impostos diferidos 238 241 31.710 41.554
Depdsitos judiciais - - 16.307 13.261
Clientes - - 10.439 8.859
Crédito com empresas ligadas - 5.409 - -
(utros direitos 4 30 665 701
242 5.680 260.550 124.829
PERMAMNENTE
Investimentos em controladas 961.579 769 588 - -
Qutros investimentos 4 4 488 469
Imobilizado - 918.479 914974
Diferido - - Th 469 72.150
961.583 760,592 095.436 9E7.593
TOTAL DO ATIVD 1.013.271 811108  2.524.768 2.779.008
As notzs axplicativas =80 parte intagrante das demonstragies financeinzs.
Controladora Consolidado
2004 2003 2004 2003
PASSIVD
GIRCULANTE
Empréstimos, financiamentos e debéntures - BOT.878  611.586
Fomecedores 5 2 327.128  323.480
Saldrios e obrigagdes sociais 477 368 B84.335 63.828
Obrigaces tributdrias 643 983 28.873 33.200
Dividendos e juros sobre capital proprio 37.603 34.640 37.603 34.640
Participacdo dos administradores e funciondrios - - 32.154 9.441
Débitos com empresas ligadas 1.728 - - -
Outras obrigagdes - 24 16.903 44,081
40.456 36,017  1.036.874 1.320.356
EXIGIVEL A LONGO PRAZD
Empréstimos, financiamentos e debéntures - 36B6.335 584.903
Obrigagies sociais e tributérias - 16.554 5.539
Imposios diferidos - 1.882 2491
Pronvisdo para contingéneias 509 509 111.003 102,532
509 509 517.774  695.465
PATRIMONIC LiQUIDD
Capital social reafizado 490,000 490.000 490.000  490.000
Reservas de lucros 483121 285,397 480.935  2ZT4.002
Acdes em lesouraria (815) (815) (815) (815)
972.306 T74.582 970.120 T63.187
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDD 1.013.2T 811.108 2.524.768 2.779.008

A= notas axplicativas =50 parte intagranie das damonstragies financeinzs.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
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DEMONSTRACOES DO RESULTADO

Em 31 de dezembro de 2004 e 2003

(valores expressos em milhares de reais, exceto lucro por agdo)

Controladora Consolidado
2004 2003 2004 2003
REGEITA OPERACIONAL BRUTA - - 5.567.291 4.370.966
Mercado intermo - - 2.840.057 2533101
Mercado externo - - 2727.234 1.837.865
Dedugdes de vendas - - (684.037) ([545.772)
REGEITA OPERACIONAL LiGWIDA - - 4.883.254 3.825.194
Custo das Vendas - - (3.532.385) [2.802.321)
LUCRO BRUTO - - 1.350.869 1.022.873
REGEITAS (DESPESAS) OPERAGIONAIS:
Vendas - (720.818) (682.573)
Gerais e administrativas 1.222) (1.149) (54.116) (46.438)
Honordrios dos administradores (2.834) (2.272) (7.652) (6.526)
Hnanceiras liquidas 5.698 5,875 (91.786) (135.398)
Aesultado de investimentos em controladas 2B4.754 130.412 (24.800) 1.184)
Qutros resultados operaciongis 47 4 (9.782) (2.750)
286.443 132.907 (978.954) (B74.869)
LUCRO OPERAGIONAL 286.443 132.907 371.915  148.004
Resultado ngo operacional (26) (1) (3.480) (2.596)
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS E PARTICIPAGOES 286.417 132.906 368.435 145.408
Imposio de renda e coniribuicao social (7 (4.243) (47.334) (12.427)

Participacdo dos funciondrios no lucro (19.060) (7.504)
Participacdo dos administradores - (6.422) [1.930)

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICID 286.410 126.663 295.619  123.547

LUCRO LIQUWIDO POR AGAD EM CIRCULACAO NO FINAL DO EXERCICIO - RS 6,43 2,39 - =

A= notas exphcativas =80 parta misgranta das demonsiragdes financeiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



97

DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

Em 31 de dezembro de 2004 & 2003

(valores expressos em milhares de reais)

Gontroladora Consolidado
2004 2003 2004 2003
ORIGENS:
Operagdes (vide abaixo) 1.427 434710 183.070
Financiamenios a longo prazo - 335.431 451.403
Transferéncia de aplicagdes financeiras do longo prazo - 142.935 39.249
Alienacio do permanente - 15.796 6.460
Empréstimo de controlada 5.641 - - -
Dividendos e juros sobre capital préprio 92,763 36.000 - -
Qutras 26 4 12.244 3.278
99.857 36.004 941,116 683.460
APLIGAGOES:
Operacbes (vide abaio) - 1.845 - -
Transferéncia de financiamentos do longo prazo - - 525.840  403.692
Aplicacdes financeiras a longo prazo - - 295.402 5,195
Investimento - 4 - 4
Imobilizado - - 110.547 74.374
Diferido - - 19.359 12.970
Dividendos e juros sobre capital proprio 38.686 36.000 88 636 36.000
(utras - 2619 15.604 178
BB.686 40.468 1.055.438 532.420
VARIAGAD DO CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO: 1117 (4.464) (114.322) 151.040
DEMONSTRAGAD DO CAPITAL CIRCULANTE:
Mo inicio do ano {181) 4783 346.230 195190
Mo fim do ano 10.990 (181) 231908  346.230
Variagio 1117 (4.464) (114.322) 151.040
RECURSOS DAS OPERAGOES:
Lucro liquido do exercicio 286.410 12B.663 205619  123.547
Depreciacdo, amortizagio e exaustio - - 105.271 98 667
Impostos diferidos e a recuperar 3 (41) 11.562  (32.832)
Provisdo para continp&ncias - (1) 398  (30.586)
Encargos financeiros liquidos sobre o longo prazo (232) (55) (3.724) 19.302
Resultado de investimentos em controladas (284.754) (130.412) 24 800 1.184
Resultado de alienacio e baixa do permanente - - an4 3.764
Outros - 1 {110} 24
1.427 [1.845) 434710 183.070

A= notas expicativas 830 parts integrante das demonstraghes financairas.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.



ANEXO F - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2004: SADIA
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BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DE

Ativo

Circulante

Caixa e bancos

Aplicagdes financeiras

Valores a receber de contratos futuros
Contas a receber de clientes

Estogques

Impostos a compensar

Impostos diferidos

Outros créditos

Realizivel a longo prazo
Aplicagdes financeiras
Impostos a compensar
Impostos diferidos
Depaositos judiciais

Partes relacionadas
Outros créditos

Permanente
Investimentos
Imobilizado
Diferido

Total do ativo

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.

Controladora

Consolidado

2004 2003 2004 2003
84.270 01.130 155.600 230.403
430851 958.052 1968278 2.072.251
153.735 13.998 196.061 71.347
692.857 B3R458 349.605 453.936
1.133.190 880.896 1.172.736 020.564
151237 138.106 156.615 140.260
36.180 65.567 38.823 65.567
55.582 49.015 67.650 39.381
2.737.902 3035222 4.105.368 4.013.709
282247 154575 282247 236.960
B7.186 74.143 B7.186 74.526
67.042 TR.448 67.042 81.039
TT.098 74.972 77.204 75.078
397 27.402 - -
29.119 20 820 20.850 31.665
543.289 439360 543.529 499.268
T68.134 670.615 19.260 17.232
1.004.794 HE6.549 1.008.138 886.331
49.140 67.045 49,522 68.126
1.822.068 1.624.209  1.076.920 974.689
3.103.239 5.098.791 5.725.817  5.487.660
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ZEMBRO DE 2004 E 2003 (Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado

Passivo 2004 2003 2004 2003
Circulante

Empréstimos e financiamentos 1.165.044 1.096.522 1615544 1455078
Valores a pagar de contratos futuros 178.874 - 201616 8.153
Fomecedores 482.339 368.8R1 487.654 377.849
Adiantamentos de controladas 138991 13.00 - -
Salarios, férias € encargos a pagar 87.205 H9.641 B8.140 T0.565
Impostos e contribuigdes a recolher 33.188 53.757 3R.058 62.193
Dividendos a distribuir 82.797 87963 82.797 87963
Participacdo de empregados nos resultados 50.280 141.485 51.048 142315
Qutras obrigacdes 88.928 78.355 111476 93.035

2.307.646 L909.605 2.676.333 2.297.151
Exigivel a longo prazo

Financiamentos 236073 1.501.216 1101830  1.502.9%
Planos de beneficios a empregados 82.576 71.868 82.576 71.868
Contingéncias 56.861 63.915 58.984 6R.013
Impostos diferidos 11.723 9.802 11.723 9.802
Outras obrigacdes 16.205 47.20M 16.363 50,429
1.003.438 1.694.002 1.271476 1.703.106
Participacio minoritaria das controladas 160 (13)
Patriminio liquido
Capital social 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1000000
Reservas de lucros 767.441 470.450 767.441 470.4350
Acdes em tesouraria (198) (198) (198) (198)
Lucros acumulados 24.932 24.932 10.605 17.170
1.792.175 1.495.184 1.777.848 1487422
Total do passive 5.103.259 5.098.791 5.725.817 S5A487.666

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS.
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DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003
{Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
2004 2003 2004 2003
Receita operacional bruta 6.859.660 5.561.514 7316546 5855435
Mercado interno 3.724.654 3188246 3732013 3195807
Mercado externo 3.135.006 2373268 3584533 21659628
Tributos sobre vendas {720.849) (480.700)  (REOE12) (536.473)
Devolugbes e abatimentos (30.504) {21.691) {36.512) {26.836)
Receita operacional liquida 6099307 S050.033 63793222 S579..124
Custos dos produtos vendidos (4384 829)  (3.733.235) (4.462.269) (3.738.355)
Luero bruto L.714.478 1.316.798 1.916953  L.553.769
Diespesas com vendas (1.0B1.647) (816.453) (1.217.162) (943.660)
Drespesas administrativas (54.605) (47.398) (55.374) (47.401)
Honorarios de administradores {12.923) (11.047) {12.923) (11047}
Onutros resultados operacionais 25,757 (20.491) 21.468 (30.986)
Participagio de empregados nos resultados (445, T8G9} (141,300 (31.234)  (141.793)
Resultado financeiro Hauido (118.603) (162.687) (32.637) 148.712
REesultado de equivaléncia patrimonial 101,192 348.571 (50.67H) (63.678)
Resultado operacional 513,858 456.993 518393 454.910
Resultado ndo operacional (5.933) (17.888) (6.547) (20.418)
Resultado antes dos impostos 517.915 430,105 511.551 434.498
Imposto de renda e contribuicio social do exercicio  (29.910) (37.002) (32.304) (40.414)
Imposto de renda e contribuicio social diferidos (42.714) 30,388 {H.374) 32330
Lucro liguido do exercicio 445301 452,491 438873 46414
Participacio dos acionistas minoritarios 137 {349)
Participacio do acionista controlador 438.736 446.763

Resultado liquido por lote de mil agdes
em circulacio em RS 652,27 6280

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003 (Em milhares de Reais)

Origens dos recursos

vas operagies

Lucro liquido do exercicio

Itens que ndo afetam o capital circulante Hquido:
Participacdo dos acionistas minoritirios
Depreciag fbes, amortizaghes e exanstio
Encargos e variagbes de longo prazo
Resultado na alienacio de ativo permanente
Provisdo para contingéncias

Planos de beneficios a emprepados
Resultado em participacies societirias
Impostos diferidos de longo prazo

e terceiros

Captacio de recursos financeiros de longo prazo

Resgate de aplicaghes financeiras de longo prazo

Recursos obtidos na venda de ative imobilizado

Juros sobre capital proprio recebidos

Transferéncia do realizivel a longo prazo para o
circulante

Acréscimo das demais contas do exigivel a
longo prazo

Decréscimo das demais contas do realizivel a
longo prazo

Total das origens

Aplicacies dos recursos

Mo realzavel a longo prazo:

Aplicacies financeiras de longo prazo

Depésitos judiciais

Acréscimo das demais contas do realizivel a
long prazo

Decréscimo das demais contas do exigivel a
longo prazo

Investimentos

Imobilizados

Transferéncias do circulante para o imobilizado

Diferidos

Juros sobre capital proprio

Transferéncia do exigivel a longo prazo para
o circulante

Total das aplicacbes

Efeito no capital circulante liguido

Variacio do capital circnlante hguido:

No fim do exercicio

Mo inicio do exercicio

(Reducio)aumento do capital circnlante

Controladora Consolidado
2004 2003 2004 2003
445 301 452,491 438873 446414
36 27
130,109 134 9 130,840 137.062
(14.026) 10,590 (153.740) 20128
17257 18,341 15.823 24348
{7.054) HORE {9.029) 10,740
1. 708 5726 10, 708 8.726
(103 267) (350.46%9) 51.155 64,202
13327 (46.854) 15.018 (48.796)
491 355 136812 S00.584 TX2RET
379.822 1.014.227 678470 1014227
- 14924 - 1574514
2752 5025 2 857 5.032
4.02% 4023 - -
B5.0Th 38207 JH3SHE 30 168
- 15 020 - 21.7349
27 506 46,4492 1.814 115344
S00.085 1.142.917 1066729 2,770,024
99T 440 1.379.729 1567313 3492911
238.077 20907 300413 1.007.239
2126 5028 2.126 6034
13.043 1065 12. 660 -
30 S = 34.065 T0.541
1088 3036 2.028 4.720
27272 100919 219122 102.124
3,195 3016 3279 2644
27183 1.729 27322 3.0
148 310 150454 148310 150454
1006 511 655,605 1006511 G663, THE
1.687.801 108650 1.B54.836 2015640
(695 361) ITLOTH (287.523) 1477271
430.256 1.125.617 14290035 1.716.558
1.125.617 754547 1.716.558 239 287
(695 361) 370070 2B7.523) 1477271

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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ANEXO G - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2005: PERDIGAO

Balancos Patrimoniais Em 31 de dezembro de 2005 e 2004 {valores expressos em milhares de reais)

s

ATIVO Controladora Consolidado B
CIRCULAMNTE: 2005 2004 2005 2004
Caixa e equivalentes a caxa 28 &1 778.594 112538
Aplicacbes financeiras - - 39,088 51.025
Contas a receber de clientes - - 555.708 524430
Dévidendos a juros sobwe capital proprio F07aa 35143 - -
Estogues - - 645 081 5E0.580
Impastos a recuperar 22053 11.9493 83.232 S07ET
Impastos sobre arenda diferidos 1.128 9 5911 18.873
Qutros direftos 2938 240 79.993 65831
04295 51.446 2.188.607 1.544.158
REALIZAVEL A LONGO PRAZO:
Aplicacbes financeiras - - 91.638 134.010
Thulos arecebar - - 38.395 30756
Impastos a recuperar - - 18.198 7663
Impastos sobre arenda diferidas 138 238 47.220 ]
Diepdsitos judiciais - 17.761 16.307
Contas a receber de clientes - 10.502 10.439
Qutros direitos - 4 3.720 GES
138 242 227.443 260.550
PERMAMENTE:
Imvestimentas 1.199 549 D51.583 15.616 488
Imobilizada - 1.106.726 Q18479
Diferido - - 03.828 76489
1.199.548 961.583 1.216.170 095,436
Total do ative 1.293.082 1.013.271 3.632.220 2.800.144

As notas exglictivas 530 parte infegrants o demanstacdes finaneiras,

R iy T L TF S Ern 31 de dezembro de 2005 e 2004 {valores expressos em milhares de reais)

Consolidado _\\.

PASSIVO Controladora
CIRCULANTE: 2005 2004 2005 2004
Empréstimos e financiamentos - - 548.664 T06.334
Fornacedares 15 5 332.573 318
Saldrios e obrigacfes sociais [ 77 102.815 B4.335
Obrigacdes tibutirias 1.099 6543 27345 2B.873
Dividendos e juros sobre capital proprio 59.007 37603 59.007 7603
Participacbes dos administradores e funciondrios - - 37.956 32154
Diébitos com empresas ligadas 7 .426 17328 - -
Outras obrigacbes 15 - 21.550 18.971
68.258 40.456 1.129.910 1.235.888
EXIGIVEL A LONMGO PRAZO:
Empréstimos e financiamentos - - 1.125.374 464 697
Obrigacdes sociais e tributirias - - 1.152 16.554
Impastos sobre a renda diferidos - - 19,4585 1.882
Provisio para contingncias 509 509 133.524 111.003
500 509 1.279.515 504.136
PATRIMGNIO LIQUIDO:
Capital social realizado B00.000 430.000 B00.000 400.000
Reservas de lucros. 426.030 483.11 423.610 480.935
Agbes em tasouraria (815) (815) (815) (815)
1.225.215 972.306 1.222.795 970.120
l\\ Total do passivo e patriminio liquido 1.293.982 1.013.271 3.632.220 2.B00. 144 J

As nota explicativas sie parte Inte grante das demon stracfes firanceiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2005 e 2004
{vabores expressos em milhares de reais, excete lucro por ac3o)

Demonstracbes do Resultado

Controladora Consolidado \
2005 2004 2005 2004
RECEITA OPERACIOMAL BRUTA
Vendas no mercade interno - - 3.035.826 2.340.057
‘Vendas no mercado extemao - - 2.837.471 1737334
- - 5.873.297 5.567.201
Deducdes devendas - - {728.127) [684.037)
RECEITA OPERACIOMNAL LIQUIDA - - 5.145.176 4.883.254
Custo das vendas = = (36850100 {3.532.385)
LUCRO BRUTO - - 1.459.266 1.350.869
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIOMNAIS
Vendas 2 = (B45.643) (Fo0.818)
Gerais @ administratvas {1.332) 1.22 (56.897) (54.116)
Honoraries dos administradores {3.483) (2.834) 19.506) {7657
Financeiras liquidas 4.028 5.698 (82.728) (117.789)
Resuftado de investimantas em controladas 360.962 2B4754 -
Outros resultados operacionais & 47 (8.911) (8.579)
360,181 2B6.443 (1.003.683) (97 8.954)
LUCRC OPERACIOMAL 360181 286.443 455.583 371.915
Resultado néo operacional 1) (26} (4.457) (3.480)
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS E PARTICIPACOES 360.180 286.417 451.126 368.435
Impasto de randa e contribuicdo social 1.018 7} (62.528) (47.334)
Participacio dos funciondrios na hucro - - (2.777) (19.060)
Participacio dos administradoras - - (4.857) 16.422)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 361.198 286.410 360.964 205.619
1\ LUCRO LIQUIDO POR ACAD EM CIRCULACAD MO FINAL DO EXERCICIO -R$ 812 6,43 - - _/}

As notas explicativas o parte inte granie das demon siragpdes fimanceiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Demonstracio das Origens e Aplicacbes de Recursos PSS axpressos em milhares de reais)
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Consolidado _‘-\'

\_

Controladora
2005 2004 2005 2004
ORICENS:
‘Operagdes (vide abaixo) 336 147 501.365 434710
Financiamentos a longo prazo - - O75.626 345.565
Transferéncia de aplicacdes financeiras do longp prazo - - 132.414 142935
Alienacdo do permanente - - 12.567 15796
Empréstima de controlada - 5.641 - -
Dividendos 2 juros sobre capital proprio 123.000 927463 - -
Qutras 4 26 1.068 12.244
123.340 09 B57 1.623.040 0951.250
APLICACOES:
Transferéncia de financiamentos do longo prazo - - 34.270 5325840
Aplicagbes financeiras alongo prazo - - 106945 205402
Invastimanto 4 - 13106 -
Imakbilzado - - 266.203 110547
Diferido - - 35.215 19.359
Dividendos & jurns sobre capatal pripric 108.289 88 686 108289 B3.686
Qutras - - 18.485 15604
108.203 88.686 872.613 1.055.438
VARIACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO: 15.047 11.971 750.427 {104.188)
DEMONSTRACAD DO CAPITAL CIRCULANTE:
Muoinicio do ano 10.990 (181} 308.270 412458
Mo fim do ano 26.037 10,290 1.058.697 308.270
Variacio 15.047 11.171 750.427 (104.188)
RECURSOS DAS OPERACOES:
Lucro liguide do exerdicio 361.198 285410 360.964 295619
Depreciacdo, amortizacio e exaustio - - 117.343 105.271
Impostos diferidos e a recuperar 100 3 11.749 11552
Registra (reversda) de provisdo para contingéncias - - {13.904) 398
Encargos financainos liguidos sobre o longao prazo - (232} 36.644 22379
Resulitado de imvestimentos em confroladas (360 962) (284 T54) - -
Resultzdo de alienacio e baixa do permanante - - (2 .806) 904
Outros - - (83.535) {1313)
336 1.427 501.365

434710 _/-‘

As notas axplicatias sio parte integrantedas demonsracde s financeios.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



ANEXO H - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2005: SADIA
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Ativo

Circulante

Caixa e bancos

Aplicagdes financeiras

Valores a receber de contratos futuros
Contas a receber de clientes

Estoques

Impostos a compensar

Impostos diferidos

Outros créditos

Realizivel a longo prazo
Aplicagdes financeiras
Impostos a compensar
Impostos diferidos
Depositos judiciais
Partes relacionadas
Outros creditos

Permanente
Investimentos
Imobilizado
Diferido

Total

BALANCOS PATRIMONIAISEM 31 DE DEZ

Controladora Consolidado

2005 2004 2005 2004
148.716 84.270 196.306 155.600
659.149 430.851 2.402.326 1.968.278
221 153.735 28.287 196.061
481.154 692.857 509.615 349.605
948.560 1.025.125 992.490 1.064.671
140.212 151.237 147.088 156.615
27.223 36.180 29.494 38.823
66.815 55.582 75.251 67.650
2.472.050 2.629.837 4.380.857 3.997.303
65.057 282.247 65.057 282.247
120.024 87.186 120.024 87.186
76.550 67.042 76.550 67.042
78.290 77.098 78.396 77.204
96.377 597 - -
57.908 29.119 58.599 29.850
494.206 543.289 398.626 543.529
1.107.275 768.134 77.136 19.260
1.571.395 1.112.859 1.576.013 1.116.203
87.487 49.140 90.193 49.522
2.766.157 _ 1.930.133 _1.743.342 _ 1.184.985
5.725.817

5.732.413

5.103.259

6.522.825

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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EMBRO DE 2005 E 2004 (Em milhares de Reais)

Passivo

Circulante

Empréstimos e financiamentos
Valores a pagar de contratos futuros
Fornecedores

Adiantamentos de controlada
Salarios, férias e encargos a pagar
Impostos e contribui¢des a recolher
Dividendos a distribuir
Participagio de empregados nos resultados
Impostos diferidos

QOutras obrigagoes

Exigivel a longo prazo
Empréstimos e financiamentos
Adiantamentos de controlada
Plano de beneficios a empregados
Contingéncias

Impostos diferidos

Outras obrigagdes

Participacio minoritaria das controladas
Patrimonio liquido

Capital social

Reservas de lucros

Acdes em tesouraria

Lucros acumulados

Total

Controladora

Consolidado

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

2005 2004 2005 2004
782.810 1.165.044 1.384.667 1.615.544
- 178.874 10702 201.616
490.659 482339 495758  487.654
458.284  138.991 ;s .
97.640 87.205 99.225 88.140
34.151 33.188 38.651 38.058
128.210 82.797  128.210 82.797
58.454 50.280 59.304 51.048
3.321 - 3.321 -
135.492 88.928  161.737  111.476
2.189.021 2.307.646 2.381.575 2.676.333
715.048  836.073 1.714.527 1.101.830
401.430 - : 5
82.997 82.576 82.997 82.576
69.538 56.861 71.947 58.984
29.490 11.723 29.490 11.723
16.849 16.205 16.824 16.363
1.315.352  1.003.438 1.915.785 1.271.476
1.816 160
1.500.000 1.000.000 1.500.000 1.000.000
738.417  767.441 738417  767.441
(10.377) (198)  (10.377) (198)
- 24.932 (4.391) _ 10.605
2.228.040 1.792.175 2.223.649 1.777.848
5.732.413 _5.103.259 _6.522.825 _5.725.817
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DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2005 E 2004 (Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado

2005 2004 2005 2004
Receita operacional bruta 7.942.037 6.859.660 8.327.999 7.316.546
Mercado interno 4.219.242 3.724.654 4.251.675 3.732.013
Mercado externo 3722795  3.135.006 4.076.324 3.584.533
Dedugoes da receita bruta (856.215)_ (832.102) (1.009.561) (1.009.073)
Receita operacional liquida 7.085.822 6.027.558 7.318.438 6.307.473

Custos dos produtos vendidos

(5.347.406) (4.384.829) (5.311.062) (4.462.269)

Lucro bruto

Despesas com vendas

Despesas administrativas

Honorarios de administradores

Outros resultados operacionais
Participagao de empregados nos resultados
Resultado financeiro liquido

Resultado de equivaléncia patrimonial

1.738.416  1.642.729 2.007.376 1.845.204
(1.125.815) (1.009.898) (1.234.138) (1.145.413)

Resultado operacional

Resultado ndao operacional

Resultado antes de impostos e participacoes

Imposto de renda e contribui¢do social do exercicio
Imposto de renda e contribuigao social diferidos

Lucro liquido do exercicio

Participacao dos acionistas minoritarios
Participacio do acionista controlador

Resultado liquido por lote de mil agdes
em circulagio em RS

(52.013)  (54.605)  (52.013)  (55.374)
(13.714)  (12.923)  (13.714)  (12.923)
(11.111)  25.757 (6.643)  21.468
(58.682)  (49.789)  (60.034)  (51.234)
(50.639) (118.605) 235973  (32.657)
290.229 _ 101.192 _ (152.399)  (50.678)
716.671  523.858  724.408  518.393
2.653 (5.933) 4.612 (6.842)
719.324  517.925  729.020  511.551
(51.384)  (29.910)  (51.991)  (32.304)
(20.537)__ (42.714) _ (20.909)__ (40.374)
647.403 __ 445.301 __ 656.120 __ 438.873
(1.219) 137

657.339 _ 438.736

951,37 652,27

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2005 E 2004 { Em milhares de Reais)

Origens dos recursos

I¥as operaches

Lucro liqguido do exercicio

Itens que nio afetam o capital circulante liguido:
Participagio dos acionistas minoritarios
Depreciagies, amortizagoes € exaustio

Amontizagio de agio na aquisi¢io de investimentos

Encargos e variagies de longo prazo
Resultado na alienagio de ativo permanente
Provisio para contingéncias

Plano de beneficios aempregados
Fesultado em participagies societarias
Impostos diferidos de longo prazo

De terceiros

Captagdo de recursos financeiros de longo prazo

Resgate de aplicagdes financeiras de longo prazo

Recursos obtidos na venda de ativo imobilizado

Jurcs sobre capital proprio recebidos

Transferéncia do realizdvel a longo prazo para o
circulante

Acréscimo das demais contas do exigivel
alongo prazo

Decréscimo das demais contas do realizavel
alongo prazo

Total das origens

Aplicacies dos recursos

Aplicagdes financeiras de longo prazo

Depositos judiciais

Acréscimo das demais contas do realizivel
alongo prazo

Decréscimo das demais contas do exigivel
alongo prazo

Investimentos

Imobilizados

Transferéncias do circulante para o imobilizado

Diferidos

Aquisigdes de agdes proprias

Juros sobre capital propriof/Dividendos

Transferéncia do exigivel a longo prazo para o
circulante

Total das aplicacies

Efeito no capital circulante liquido

Variagio do capital circulante liquido

Mo fim do exercicio

Mo inicio do exercicio

Aumentof/{ Reducio) do capital circulante

Controladora Consolidado
25 palIE 2005 Pl
647 403 445.301 656,120 438873
v 2 2.875 6
177.226 188, 504 178175 189,505
16.484 = 16.484 L
(25.032)  (14.026) (228.925) (153.740)
6.552 17.257 6.815 15823
12.677 {7.054) 12.963 (9.029)
421 10.708 421 10.708
(293.857)  (103.267) 148.776 51.155
8.259 13.327 £.259 15.918
550,138 551,110 RBO1.963 559,339
310745 ITO.822  1.336.858 675470
13.088 - 13.088 &
19.622 2752 19.622 2857
4.548 4.029 - -
296.119 85.976 206119 353588
402074 - 460 -
- 27.506 - 1.814
1.A6.196 S(M.085 1666147  1.066.729
1.596.334  1.051.195 2.468.110 1.626.068
85.002 238.077 B5.002 399413
1.192 2.126 1.192 2.126
148.329 13.043 52.508 12.660
- 30996 - 34,065
06,321 1.088 T4.360 2.028
639.724 303,085 642149 I 935
19.317 3.195 19101 1279
41.242 27.183 431,843 27.322
10,179 - 10.179 -
201.359 148.310 201359 148.310
422,831 _ 1.006.511 660105 1.006.511
1.635.4%9 1.773.614 1.789.798  1.940.649
(39.162) _ (T722.419) 678.312 (314.581)
283.029 322191 1999282  1.320.970
322,191 1044610 1.320.970  1.635.551

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

(309.162) __ (722419 678.312 _ (314.581)
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ANEXO | - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2006: PERDIGAO

PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

BALANCOS PATRIMONIAITS
31 de dezembro de 2006 e 2005
(valores expressos em milhares de reais)

109

Controladora Consolidado
ATIVO 2006 2005 2006 2005
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes a caixa 67 28 336.565 778.594
Aplicactes financeiras 491.327 - 783.930 39088
Contas a receber de clientes - - 701.584 535708
Dividendos e juros sobre capital proprio 13.399 70.788 - -
Estoques - - 736.654 646.081
Impostos a recuperar 18.520 22.053 146.907 83232
Impostos sobre a renda diferidos 9.320 1.128 44.177 5911
Qutros direitos 244 298 95.216 79.993
Total do Ativo Circulante 532.877 94295 2.845.033 2.188.607
NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo
Créditos com empresas ligadas 1.542 = _ -
Aplicacdes financeiras - - 50.046 91.638
Titulos a receber - - 44.287 38395
Impostos a recuperar 8.782 - 38.167 18198
Impostos sobre a renda diferidos 25 138 49.476 47220
Depositos judiciais 3.894 - 13.005 10612
Contas a receber de clientes - - 11.427 10.502
Qutros direitos - - 2297 3729
14.243 138 238.705 220.294
Permanente
Investimentos 1.597.267 1.199.549 19.813 15616
Imobilizado - - 1.570.342 1.106.726
Diferido - - 155.523 93 828
1.597.267 1199549 1.745.678 1.216.170
Total do Ativo Nio Circulante 1.611.510 1199687 1.9584.383 1436464
Total do Ativo 2.144.387 1.293982 4.829.416 3.625.071

As notas explicativas sfio parte integrante das demonstragdes financeiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Controladora Consolidadao

PASSIVO 2006 2005 2006 2005
CIRCULANTE

Emprestimos e financiamentos - - 546.979 548.664

Fornecedores 3478 15 486.562 332.573

Salarios e obrigagdes sociais 580 696 115,425 102815

Obnigagdes trnbutanas 2.228 1.099 25.016 27345

Dividendos e juros sobre capital proprio 33470 50.007 35.991 59.007

Participagdes dos administradores e funcionarios - - 14.491 37.956

Débitos com empresas ligadas - 7426 - -

Outras obrigacdes 18 15 27.089 21.550
Total do Passivo Circulante 39.774 68.258 1.251.553 1129910
NAO CIRCULANTE

Exigivel a longo prazo

Emprestimos e financiamentos - - 1.287.073 1125374

Obrigacdes sociais e tributarias - - 2290 1.152

Impostos sobre a renda diferidos - - 24.844 19 465

Provisdo para contingéncias 101 509 118.900 126.375

QOutras obrigacdes 3 - 874 5
Total do Passive Nie Circulante 101 509 1.433.981 1.272.366
P.-\.RTICIPAC:iO DE ACIONISTAS

MINORITARIOS - - 39.010 -
PATRIMONIO LIQUIDO

Caprtal social realizado 1.600.000 800.000 1.600.000 200.000

Reservas de lucros 505.327 426.030 505.687 423 610

Acdes em tesouraria (815) (815) (815) (815)

Total do Patriménio Liquido 2.104.512 1225215 2.104.872 1.222.795
Total do Passivo 2.144.387 1.293982 4.829.416 3.625.071

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DO RESULTADO
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2006 & 2005
(valores expressos em milhares de reais. exceto lucro por acdo)

Controladora Consalidado
2006 2005 2006 2005
RECEITA OPERACIONAL BRUTA:
Vendas no mercado interno - - 3.644.548 3035826
Vendas no mercado externo 5 = 2.461.413 2837471
- - 6.105.961 3.873.297
Impostos e outras deducdes de vendas - - (896.203) (728.121)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA - - 5.209.758 5145176
Custo das vendas - - (3.865.660) (3.685.910)
LUCRO BRUTO - - 1.344.098 1.459.266
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS:
Vendas - - (1.070.853) (845.643)
Gerais e admunistrativas (1.778) (1.332) (72.275) (56.897)
Honorarios dos administradores (3.098) (3.483) (9.558) (9.506)
Despesas financeiras (36.779) (433) (188.614) (94.046)
Receitas financeiras 17.628 4 481 59.287 11.320
Resultado de investimentos em controladas 130.421 360.962 - -
Outros resultados operacionais - 6 18.417 (8.911)
106.394 360.181 (1.263.596) (1.003.683)
LUCRO OPERACIONAL 106.394 360.181 80.502 455583
Resultado nio operacional = (1) (6.177) (4.457)
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS E
PARTICIPACOES 106.394 360.180 74.325 451.126
Imposto de renda e contribuicido social 8.079 1.018 61.559 (62.528)
Participaciio dos funcionarios no lucro - - (9.934) (22.777)
Participacio dos administradores - - (1.576) (4.857)
Participacio de acionistas munoritarios = = (7.121) =
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 114.473 361198 117.253 360964
LUCRO LIQUIDO POR ACAO EM CIRCULA-
CAO NO FINAL DO EXERCICIO — RS 0,69 8.12 2 :

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

DEI‘»‘IONSTRACGES DAS ORIGENS E APLIC'AC@ES DE RECURSOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2006 e 2005
(valores expressos em milhares de reais)

Controladora Consolidado
20006 2005 2006 2005
ORIGENS:
Operagdes (vide abaixo) - 336 121.078 501.365
Financiamentos a longo prazo - - 416.409 975.626
Transferéncia de aplicacdes financeiras do longo prazo - - 3.724 132.414
Alienacio do permanente - - 14.215 12.567
Empréstimo de controlada 1.169 - - -
Aumento de capital 800.000 2 800.000 -
Dividendos e juros sobre capital proprio 32.703 123.000 - -
Capital circulante liquido de empresa adquirida - - 23,287 -
Outras - 4 24.527 1.068
834.872 123.340  1.403.240 1.623.040
APLICACOES:
Operacdes (vide abaixo) 28.736 - - -
Transferéncia de financiamentos do longo prazo - - 179.920 314270
Aplicacdes financeiras a longo prazo - - - 106.945
Investimento - = 31.297 23.106
Imobilizado - = 513.5903 266.293
Diferido - - 81.528 35.215
Adiantamento para futuro aumento de capital 300.000 = - :
Dividendos e juros sobre capital proprio 35176 108.289 38.055 108.289
Distribuicio de capital para acionistas nunoritarios - - 4.135 -
Capital circulante liquido de controlada incorporada - - 882 -
Outras 3.804 = 5.747 18.495
367.806 108.293 868.457 872.613
VARIACAO DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO: _ 467.066 15.047 534.783 750427
D:EllONSTRA(;Z.—iO DO CAPITAL CIRCULANTE:
No inicio do ano 26.037 10.990  1.058.697 308.270
Mo fim do ano 493.103 26.037 1.593.4580 1.058.697
. 467.066 15.047 534.783 750.427
RECTURSOS DAS DPERACGES:
Lucro liquido do exercicio 114.473 361.198 117.253 360 964
Depreciacio. amortizacio e exaustio - - 138.791 114.116
Amortizagio de dgio = : 7.357 3.227
Impostos diferidos e a recuperar (8.669) 100 (15.359) 11.749
Registro (reversdo) de provisio para contingéncias (408) - (21.191) (13.904)
Encargos financeiros liquidos sobre o longo prazo (3.711) - (91.368) 36.644
Resultado de investimentos em controladas (130.421)  (360.962) - -
Resultado de alienacio e baixa do permanente - - 358 (2.896)
Participagio de acionistas minofritirios - - 7.121 =
Outros - = (21.884) (8.535)
(28.736) 336 121.078 501.365

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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ANEXO J - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2006: SADIA

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZ

Ativo

Controladora Consolidado
Nota 2006 2005 2006 2005
Circulante
Caixae bancos 200.177 148.716 234.069 196.306
Titulose valores mobiliarios 5 371.535 659.149 2.187.406 2.402.326
Valores a receber de contratos futuros 5 221 26.357 28.287
Contas a receber de clientes 6 617.408 481.154 678.598 509.615
Estoques 7 1.011.691 948.560 1.084.454 992.490
Impostos a compensar 8 160.905 140.212 169.347 147.088
Impostos diferidos 22 52.518 27.223 56.509 29.494
QOutros créditos 11¢ 208.946 66.815 229.909 75.251
Total do ativo circulante 2.623.180 2.472.050 4.666.649 4.380.857
Nio circulante
Realizavel a longo prazo
Titulose valores mobiliarios 5 129.127 65.057 129.127 65.057
Impostos a compensar 8 161.237 120.024 162.229 120.024
Impostos diferidos 23 83.243 76.550 83.243 76.550
Depdésitos judiciais 16 46.968 51.008 46.968 51.008
Partes relacionadas 9 92.952 96.377 - -
Adiantamentos a fornecedores 73.358 34.229 73.358 34.229
QOutros créditos 23.814 23.679 25.751 24.370
610.699 466.924 520.676 371.238

Permanente
Investimentos 10 1.286.456 1.107.275 55.588 77.136
Imobilizado 11 2.171.789  1.571.395 2.199.399 1.576.013
Diferido 12 125.489 87.487 134.039 90.193

3.583.734  2.766.157  2.389.026  1.743.342
Total do ativo nao circulante 4.194.433 3.233.081 2.909.702 2.114.580
Total 6.817.613 5.705.131 7.576.351 6.495.437

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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EMBRO DE 2006 E 2005 (Em milhares de Reais)

Passivo

Circulante

Empréstimos e financiamentos
Valores a pagar de contratos futuros
Fornecedores

Adiantamentos de controladas
Salarios, férias eencargos a pagar
Impostos e contribuigdes a recolher
Dividendos a distribuir

Participagdo de empregados nos resultados

Impostos diferidos
Qutras obrigagdes
Total do passivo circulante

Nio circulante

Exigivel a longo prazo

Empréstimos e financiamentos
Adiantamentos de controladas
Plano de beneficios a empregados
Contingéncias

Impostos diferidos

Qutras obrigagdes

Total do passivo nio circulante
Participacio minoritaria das controladas

Patrimonio liquido

Capital social

Reserva de capital
Reservas de lucros
Acdesem tesouraria
Resultados acumulados

Total

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Controladora Consolidado
Nota 2006 2005 2006 2005
13 362.473 782.810 1.207.878 1.384.667
510 - 9.077 10.702
494.643 490.659 503.285 495.758
9 720.751 458.284 - -
110.324 97.640 112.433 99,225
55.930 34.151 63.349 38.651
17 59.420 128.210 59.420 128.210
19 44 581 58.454 45.776 59.304
22 18.355 3.321 18.355 3.321
127.179 135.492 182.672 161.737
1.994.166 2.189.021 2.202.245 2.381.575
14 1.095.422 715.048 2.677.542 1.714.527
9 1.025.812 401.430 - -
15 96.178 82.997 96.178 82.997
16 43.616 42.256 44.765 44,559
22 76.369 29.490 76.369 29.490
19.956 16.849 19.930 16.824
2.357.353 1.288.070 2.914.784 1.888.397
964 1.816
17
1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
5 - 5 -
999.430 738.417 999.430 738.417
(33.341) (10.377) (33.341) (10.377)
- - (7.736) (4.391)
2.466.094 2.228.040 2.458.358 2.223.649
6.817.613 5.705.131 7.576.351 6.495.437
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DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 (Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
Nota 2006 2005 2006 2005
Receita operacional bruta 7.627.606 7.942.037 7.940.480 8.327.999
Mercado interno 4482.017 4.219.242 4482017 4.251.675
Mercado externo 3.145.589 3.722.795 3.458.463 4.076.324
Dedugdes da receita bruta (922.712) _ (856.215) (1.063.779) (1.009.561)
Receita operacional liguida 6.704.894 7.085.822 6.876.701 7.318.438
Custos dos produtos vendidos (5.160.351)_(5.347.406) (5.185.217) (5.311.062)
Lucro bruto 1.544.543 1.738.416 1.691.484 2.007.376
Despesas com vendas (1.172.189) (1.125.815) (1.286.994) (1.234.138)
Despesas administrativas (57.406) (52.013) (57.251) (52.013)
Honorarios dos administradores (14.011) (13.714)  (14.011) (13.714)
Outros resultados operacionais 20 57.443 (11.111) 58.877 (6.643)
Participa¢io de empregados nos resultados 19 (46.772) (58.682)  (48.349) (60.034)
Resultado financeiro liquido 21 (93.218) (50.639) 59.871 235.973
Resultado de equivaléncia patrimonial 10 204.001 290.229 16.810 _ (152.399)
Resultado operacional 422,391 716.671 420,437 724.408
Resultado néio operacional (4.527) 2.653 (5.783) 4.612
Lucro antes de impostos e participacoes 417.864 719.324 414.654 729.020
IR e Contribui¢io Social do exercicio 22 (8.006)  (51.384)  (10.967) (51.991)
IR e Contribuig¢io Social diferidos 22 (29.925)_ (20.537)_ (28.205)_ (20.909)
Luecro liquido do exercicio 379.933 647.403 375.482 656.120
Participagio dos acionistas minoritarios 1.106 1.219
Participacio do acionista controlador 376.588 657.339

Luecro liquido por lote de mil agdes em circulagio
no final do exercicio em Reais 501,14 951,37
Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 (Em milhares de Reais)

Orrigens dos recursos

Das operacies
Lucro liguide do exercicio

Itens que ndo afetam o capital circulante liguido:

Participagio dos acionistas minoritarios
Drepreciagies, amortizagdes e exaustao

Amortizagio de agio na aquisigio de investimentos

Encargos e variagdes de longo prazo
Resultado na alienagio de ativo permanente
Provisio para contingéncias

Plano de beneficios a empregados
Resultado em participagoes societarias
Impostos diferidos de longo prazo

Die terceiros
Captagio de recursos financeiros de longo prazo
Resgate de aplicagdes financeiras de longo prazo
Recurzos obtidos na venda de ativo imobilizado
Juros sobre capital proprio recebidos
Transferéncia do realizivel a longo prazo
para o circulante
Alienacio de agdes em tesouraria
Resultado na alienagio de agies em tesouraria
Transferéncia do imobilizado para o circulante
Acrescimo das demais contas do exigivel
alongo prazo
Decrescimo das demais contas do realizavel
alongo prazo

Total das origens

Aplicagbes dos recursos

Mo realizavel alongo prazo
Aplicagtes financeiras de longo prazo
Depasitos judiciais
Acrescimo das demais contas do realizavel

alongo prazo

Investimentos

Imobilizado

Transferéncias do circulante para o imobilizado

Diferidos

Aquisigoes de agdes proprias

Juros sobre capital propriof/Dividendos

Transferéncias do circulante para o realizavel
alongo prazo

Transferéncia do exigivel a longo prazo
para o circulante

Total das aplicaches

Aumentof({ Redugiio) do capital circulante

Yariacio do capital circulante liquido

Mo fim do exercicio

Mo inicio do exercicio

Aumentol/{ Redugiio) do capital circulante

Controladora Consolidado
25 2005 2 2005
179933 647,403 375.482 656,120
o 5 254 2.875
238 846 177.226 240,569 178.175
25.763 16.484 25.763 16.484
20909  (25.032)  (69.683) (228.925)
5.288 6.532 8.978 6815
1.360 6.970 206 11.612
13.181 421 13.181 421
(208.228) (293.852)  (21.037) 148.776
40.186 8,259 40,186 §.259
520,238 544,431 613,599 BlHL612
502791 310.745  1.387.870 1.336.858
= 13.088 - 13.088
14.915 19.622 14.967 19.622
4.276 4,548 2 -
36264 96119 4. 567 296,119
463 N 463 -
5 - 5 -
123.656 = 123.032 -
627.480 402,074 3106 460
3.425 2 :; z
1.403.234  Lid6.1% 1534610  1.666.147
1.923.472 1.590.627 2.148.509 2.466.759
e #5.002 - 85.002
(4.040) {4.515) {4.040) (159)
116,741 148.329 87.282 52,508
1.000 6, 321 4.215 74.360
463 310 639,724 975,725 042149
= 19.317 - 19,101
60.724 41.242 79.653 43.843
23.427 10179 23.427 10.179
118.920 201.359 118.920 201.359
34,960 = 54,960 =
242.436 472 831 343.245 aod). 105
L.577.487 1.629.7T89 L1.683.387 1.7T88.447
345985 _ (39.162)_ 465.122 _ 678.312
629.014 283.020 2464404  1.990.282
283.029 322,191 _ 1.999.287  1.320.970

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

—MSU85 _ (39.162) 465122 678312
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ANEXO K - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2007: PERDIGAO

PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS
BALANCOS PATRIMONIAIS

21 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006

[VALORES EXPRESSOS EM MILHARES DE REAIS)

117

CONTROLADORA CONSOLIDADO
ATIVO 2007 2006 2007 2006
CIRCULANTE
CAIXA E EQUIVALENTES A CAIXA 646544 47 1.108.028 336.565
APLICACOES FINANCEIRAS 591.806 491.327 665.628 783.930
CONTAS A RECEBER DE CLIENTES - = 803.938 701.584
DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO 8.003 13.399 5 =
ESTDQUES - - 865.147 643.167
IMPOSTOS A RECUPERAR 34.849 18.520 174.402 146.907
IMPOSTOS SOBRE A RENDA DIFERIDOS 6.467 9.320 35.335 L6177
OUTROS DIREITOS 2.784 244 115.730 95.216
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE 1.290.453 532.877 || _3.768.208 _ 2.751.546
NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
CREDITOS COM EMPRESAS LIGADAS - 1.542 - .
APLICACOES FINANCEIRAS - - 63.292 80.046
TiITULOS A RECEBER - : 43.990 £4.287
IMPOSTOS A RECUPERAR - 8.782 33.504 38.167
IMPOSTOS SOBRE A RENDA DIFERIDOS 25 25 77.870 £9.476
DEPOSITOS JUDICIAIS 3.894 3.894 14.015 13.005
CONTAS A RECEBER DE CLIENTES - - 11.826 11.427
OUTROS DIREITOS - - 9.821 2.297
3.919 14.243 254.318 238.705
PERMANENTE
INVESTIMENTOS 2.008.487  1.597.247 134.757 19.813
IMOBILIZADD - - 2136918  1.663.829
DIFERIDO - - 249.110 155.523
2.008.487 _ 1.597.267 || _2.520.785 _ 1.839.145
TOTAL DO ATIVO NAO CIRCULANTE 2.012.406 _ 1.611.510 2.775.103 _ 2.077.870
TOTAL DO ATIVO 3.302.859 _ 2144387 || _6.543.311 _ 4829416

Ac notas explicativas s2o parte integrante das demonstraches financeiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS
BALANCOS PATRIMONIAIS

31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006

[VALORES EXPRESS0S EM MILHARES DE REAIS)

CONTROLADORA CONSOLIDADO
PASSIVD 2007 2006 2007 2006
CIRCULANTE
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS - ! 1.051.794 546.979
FORNECEDORES 3.052 3.478 575.603 486 5462
SALARIDS E DBRIGACDES SOCIAIS 606 580 132.768 115.425
OBRIGACOES TRIBUTARIAS 4.693 2.228 29.797 25016
DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO 58.438 33.470 58.438 35.991
FARTICIPACOES DOS ADMINISTRADORES E FUNCIONARIOS = - 35.156 14.491
DEBITOS COM EMPRESAS LIGADAS 6.022 3 - =
OUTRAS OBRIGACDES 26 18 57.722 27.089
TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE 72.837 39.774 1.941.278 _ 1.251.553
NAD CIRCULANTE
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS - e 1.214.069  1.287.073
OBRIGACOES SOCIAIS E TRIBUTARIAS - L 4.421 2.290
IMPOSTOS SOBRE A RENDA DIFERIDOS - E 30171 24 844
PROVISAQ PARA CONTINGENCIAS 101 101 124.360 118.900
OUTRAS OBRIGACDES s s 3.033 BT4
TOTAL DO PASSIVO NAO CIRCULANTE 101 101 1.376.054 _ 1.433.981
PARTICIPACAD DE ACIONISTAS MINORITARIOS - £ - 39.010
PATRIMONIO LiQUIDO
CAPITAL SOCIAL REALIZADD 2.500.000  1.600.000 2.500.000  1.500.000
RESERVAS DE LUCROS 730.736 505,327 726.794 505.687
ACOES EM TESOURARIA (815] [815] (815) 1815}
TOTAL DO PATRIMONIO LiIQUIDOD 3.229.921 2.104.512 3.225.979 _ 2.104.877
TOTAL DO PASSIVD 3.302.859 _ 2.144.387 6.563.311 _ 4829.416

As notas explicativas 520 parte inlegrante das demonstracbes financeiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS
DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS

EXERCICI0S FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
[VALORES EXPRESS0S EM MILHARES DE REAIS, EXCETO LUCRO POR ACAQ)

CONTROLADORA CONSOLIDADO
2007 2006 2007 2006
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
VENDAS NO MERCADO INTERNO - - || 4.589.160  3.644.548
VENDAS NO MERCADO EXTERNO - - || _3.199.441 _ 2.461.413
- - || 7.788.601  6.105.961
IMPOSTOS E DUTRAS DEDUCDES DE VENDAS : - || 11.155.238) _ [896.203)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA - - || 6.633.363  5.209.758
CUSTO DAS VENDAS - - || 14.760.088] _(3.865.660]
LUCRO BRUTO - - || 1.873.275  1.344.098
RECEITAS DESPESAS) OPERACIONAIS
VENDAS - - || 1.278.973)  (1.070.853)
GERAIS E ADMINISTRATIVAS (2.185) [1.778] (76.872) [72.275)
HONORARIOS DOS ADMINISTRADORES (4.406) [3.098] (13.517) [9.558]
DESPESAS FINANCEIRAS (32.546) (36.779) || (116.425)  (188.614)
RECEITAS FINANCEIRAS 75.031 17.628 11.035 59.287
RESULTADO DE INVESTIMENTOS EM CONTROLADAS 298.980 130.421 . .
OUTROS RESULTADOS OPERACIONAIS 104 - 5.127 18.417
334.978 106.394 || [1.469.6250 _[1.263.596)
LUCRO OPERACIONAL 334.978 106.394 403.650 80.502
RESULTADO NAQ OPERACIONAL - - (19.888) [6.177]
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS E PARTICIPACOES 334.978 106.394 383.762 74.325
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAQ SOCIAL (9.369) 8.079 (32.080) 61.559
PARTICIPACAD DOS FUNCIONARIOS NO LUCRO - - (24.636) [9.934]
PARTICIPACAD DOS ADMINISTRADORES - - (2.556) [1.576)
PARTICIPACAD DE ACIONISTAS MINORITARIOS - - (3.183) [7.121)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 325.609 114.473 321.307 117.253
LUCRO LiQUIDO POR ACAO EM CIRCULACAQ . gD ) )
NO FINAL DO EXERCICIO - R$ .

As nolas explicativas sao parte integrante das demonstiractes financeiras.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS
DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006
[VALORES EXPRESSOS EM MILHARES DE REAIS]

COMTROLADORA COMSOLIDADO
2007 A0 2007 2006
ORIGENS
RECURSOS DAS OPERACOES
LUCRO LioWIDo Do EXERCICIO 325.609 114.473 321.307 117.253
DEPRECIACAD, AMORTIZACAD E EXAUSTAD - = 272241 730 568
AMORTIZACAQ OE AGID - = 21.398 7.357
IMPOSTOS DIFERIOCS E A RECUPERAR - (8549 [25.500) 115359}
REGISTRO [REVERSAQD] DE PROVISAD PARA CONTINGEMCIAS - [408] [4£.030) 21191
ENCARGOS FINAMCEIRDS LIQUIDOS SOBRE O NAD CIRCULANTE (7121 [T [58.858£) [71.3685
RESULTADO DE INVESTIMENTOS EM CONTROLADAS (2¥8.7800  [130.421] -
RESULTADO DE ALIEMACAD E BAIXA DD PERMANENTE - - 21.4M 58
PARTICIPACAD DE ACIOMISTAS MINORITARIOS - Z 1.183 TA
INCEMTNOS FISCAIS DE COMTROLADAS - - [27.148) {21.864)
TOTAL DOS RECURSO0S DAS OPERACOES 25.917 [22.734] 523,988 220.855
FINANCIAMENTOS - NAD CIRCULANTE - - 514,118 &16.407
TRAMSFERENCIA DE APLICACOES FINAMCEIRAS — MAD CIRCULANTE - - 128 3724
ALIEMACAD DO PERMANENTE - - 4184 14.215
EMPRESTIMO DE COMTROLADA 2.254 2169 - 2
AUMENTO DE CAPITAL $00.000 400.000 200,000 BO0.000
CWIDEMDOS E JUROS SOBRE CAFITAL PROPRIO 91.498 32.703 - .
CAPITAL CIRCULANTE LiQUID0 DE EMPRESA ADQUIRIDA = - - 73.287
INCEMTIVOS FISCAIS 27144 21412
OUTRAS - -] 5042 3115
1019.66% _ 834672 || LBTATO6 1503017
APLICACOES
OPERACOES IVIDE ACIMA| - 28.734 - -
TRAMSFERENCIA DE FINANCIAMENTOS D0 MAD CIRCULANTE - z 503.040 179520
INVESTIMENTO 134.500 - 160.482 1 el
IMDBILIZADD - £ T47.735 629757
CIFERIDD - - 42,840 B1.52E
TRAMSFERENCIA DEAGIO PARA DIFERIDD - 2 88.159
ADIANTAMEMTO FARA FUTURD AUMENTO DE CAPITAL 69.238 300.000 = :
ONWIDEMDOS E JURDS SOBRE CAFITAL PROPRIO 100.200 35.174 100,200 38.055
DISTRIBUICAD DE CAPITAL PARA ACIONISTAS MINORITARIOS - - - 4.135
CAPTAL CIRCULANTE LIDUDO DE CONTROLADA INCORPORADA - = - BET
OUTRAS 8.782 3094 5,313 B.747
_ 295,156 _ 3487808 || LBAT.TEY _ PRLE]
VARIACAD DO CAPITAL CIRCULANTE LioUiDo 724.513 487066 326,937 52E.656
DEMONSTRACAD DO CAPITAL CIRCULANTE
MO IMICIO D0 AND 493.103 26037 || 1.499.993 971337
MO FIM DD ANO LHTEIE _ 493103 || LB26.930 1499953
VARIACAD 724.513 447 D& 324,937 520,456

Az rotas o plicatvas sio pans integrants das demorstracies inancairas

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



ANEXO L - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2007: SADIA
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BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DE

Ativo

Circulante

Caixa e bancos

Titulos e valores mobilidrios

Valores a receber de contratos futuros
Contas a receber de clientes

Estoques

Impostos a compensar

Impostos diferidos

Outroscreditos

Total do ativo circulante

Nio circulante

Realizivel a longo prazo
Titulos e valores mobilidrios
Impostos a compensar
Impostos diferidos

Depaositos judiciais

Partes relacionadas
Adiantamentos a fornecedores

Outroscréeditos

Permanente
Investimentos
Imobilizado

ifendo

Total do ativo ndo circulante

Total

Controladora Consolidado
MNota 2007 2006 2007 2006

251.567 200.177 320.028 234.069
5 429.299 371.535 2.049.281 2.187.406
- - 46.684 26.357
6 439944 617.408 486.586 678.598
7 1086944 1.011.691 1.168.936 1.084454
8 256.717 160.905 325.868 169.347
23 32.533 52.518 35.992 56.509
B0.516 208.946 130.641 229.909
2.577.520  2.623.180 4.564.016  4.666.649
3 136.042 129.127 136.042 129.127
8 163.752 161.237 165.225 162.229
23 95.375 83.243 05.375 83.243
16 41.782 46.968 42.004 46.968
9 5.280 02.952 - -
61.753 73.358 61.753 73.358
25721 23.814 30.392 2575
520.705 610.699 530.791 520.676
10 1.796.815 1.286.436 63.787 55.588
11 2.788.249 2239468 2938214 2.267.685
12 75.123 57.810 82.572 65.753
4.660.187 3.583.734 3.086.573 2.389.026
5089892 4.194.433  3.617.364  2.909.702
7.767.412 6.817.613 R.IBL.38D 7.576.351

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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LZEMBRO DE 2007 E 2006 {Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado

Passivo Nota 2007 2006 2007 2006
Circulante
Empréstimos e financiamentos 13 457.510 362473 989.614 1.207.878
Valores a pagar de contratos futuros 1.662 510 22.409 9.077
Fornecedores 583.965 4094.643 593.951 503.285
Adiantamentos de controladas 9 1.169.098 720.751 - -
Salirios, férias e encargos a pagar 128.432 110.324 132.500 112.433
Impostos e contribuig¢des a recolher 51.109 55.930 65.859 63.349
Dividendos a distribuir 17 135.666 59.420 135.666 59.420
Participagio de empregados nos resultados 19 74.215 44,581 82.346 45.776
Impostos diferidos 23 10.969 18.355 10.969 18.355
QOutras obrigagdes 137.202 127.179 195.055 182.672
Total do passivo circulante 2749828 1994166 2.228.369  2.202.245
Nio circulante
Exigivel a longo prazo
Empréstimos e financiamentos 14 1.170.111 1.095422 2.688.115 2.677.542
Adiantamentos de controladas 9 624.029 1.025.812 - -
Plano de beneficios a empregados 15 107.418 26.178 107.418 96.178
Contingéncias 16 51.870 43.616 66.794 44.765
Impostos diferidos 23 98.725 76.369 08.725 76.369
Qutras obrigagdes 48.214 19.956 46.840 19.930
Total do passivo nio circulante 2,100,367 2.357.353 3.007.892  2.914.784
Participagio de acionistas nio controladores 34.599 Y64
Patrimonio liquido 17
Capital social 2,000,000  1.500.000 2.000.000 1.500.000
Reserva de capital 20.507 5 20.507 5
Reservas de lucros 980.828 999.430 980.828 999.430
Agdes em tesouraria (84.118)  (33.341)  (B4.118)  (33.341)
Resultados acumulados - - {6.697) (7.736)

2.917.217 2.466.094 2910.520 2.458.358
Total 7.767.412 6.817.613 H®.I181.380 7.576.351

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006 (Em milhares de Reais)

Receita operacional bruta

Mercado interno

Mercado externo

Dedugdes da receita bruta

Receita operacional liguida

Custos dos produtos vendidos

Lucro bruto

Despesas com vendas

Despesas administrativas

Honoririos dos administradores

Outros resultados operacionais

Participagio de empregados nos
resultados

Resultado financeiro liquido

Resultado de equivaléncia patrimonial

Resultado operacional

Resultado nfio operacional

Lucro antes de impostos e participacies

Imposto de renda e contribuigiio social
do exercicio

Imposto de renda e contribuigio
social diferidos

Lucro liquido do exercicio

Participagiio de acionistas niio controladores

Participagio do acionista controlador
Lucro liquido por lote de mil agdes em

circulagiio no final do exercicio, em Reais

Controladora Consolidado
Nota 2007 2006 2007 2006

9.122.842 7.627.606 9.843.953  7.940.480
5.316.561 4482.017 5319918 4.482.017
3.806.281 3.145.589 4.524.035 3.458.463
(1.084.150) _ (922.712) (1.220.762) (1.063.779)
8.038.692 6.704.894 B.623.191 6.876.701
(6.284.379) (5.160.351) (6.312.130) (5.185.217)
1.754.313  1.544.543 2.311.061 1.691.484
(1.330.507) (1.172.189) (1.464.262) (1.286.994)
(84.851) (57.406) {84.300) (57.251)
(16.433) (14.011) (16.433) (14.011)

20 3.575 57.443 6.792 58.877
19 {74.217) (46.772) (83.128) (48.349)
21 3.614 (93.218) (36.587) 76.681
10 473.665 204.001 - -
729.159 422.391 633.143 420.437
22 (9.677) (4.527) 154.793 (5.783)
719.482 417.864 T87.936 414.654
23 (8.682) (8.006) (76.581) (10.967)
23 (22.823) (29.925) (23.355) (28.205)
687.977 379.933 688000 375.482

1.016 1.106

689016 376.588

1.022.65 561,14

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



DEMONSTRACOES DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007 E 2006 (Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
2007 2Kk 2007 2iHs
Origens dos recursos
Das operacoes
Lucro liquido do exercicio 6R7.977 370933 GRE 000 375482
Itens que ndo afetam o capital circulante liquido:
Participacio de acionistas nio controladores = = 34651 254
Depreciagdes, amortizagoes ¢ exaustio 304.355 238.846 6155 240,564
Amortizagio de dgio na aquisicio de investimentos 20.774 25.763 20774 25.763
Encargose variagbes de longo prazo (67.214) 20,909  (457.299) (69.683)
Resultado na alienagio de ativo permanente 10.426 8288 10.598 BA78
Incentivos fiscais 18.930 - 18.930 -
Doagoes 1.560 E 1.560 £
Provisio para contingéncias 8254 1.260 22.029 206
Plano de beneficios a empregados 11.240 13.181 11.240 13.181
Resultado em participagdes societarias (477449  (208.228) {4.966) i4.227)
Variagio cambial sobre investimentos no exterior - - 09655 (16.810)
Impostos diferidos de longo prazo 10.224 40.186 10.224 40.186
529.077 520.238 T61.551 613.899
De terceiros
Captagio de recursos financeiros de longo prazo 407,570 502,791 14300106 1.387.870
Recursos obtidos na venda de ativo imobilizado 3304 14915 1.636 14.967
Juros sobre capital propric recebidos = 4226 = =
Transferéncia do realizivel alongo prazop/ ocirculante. 57,134 i6.2o4 57.133 4,567
Alenacio de agdes em tesouraria 463 463 463 463
Resultado na alienagiio de agdes em tesouraria 17 5 17 5
Transferéncia do imobilizado para o circulante 57.867 123.656 04,332 123.632
Acrescimo das demaiscontasdoexigivel a longo prazo 119,125 G27.489 26.931 1106
Decréscimo das demsais contas do realizivel a
longo prazo H8.486 31435 17.801 -
73056  1.403.234  L630.419 _ 1.534.610
Total das origens 1.263.133 1923472 2391970 2148509
Aplicacies dos recursos
Mo realizavel a longo prazo
Aplicagoes financeiras de longo prazo 40.015 - 40,015 -
Depaositos judiciais (5.186) (4.040) {4.964) i4.0440)
Acréscimo das demais contas do realizavel alongo prazo (18.283)  116.741 1.919 87.282
Decréscimo das demaiscontasdoexigivel a longoprazo. 90,835 - B40.807 -
Investimentos 53.512 1.000 30,973 4215
Imobilizado 898.034 963.319  1.052.482 975725
Transferéncias do circulante para o imobilizado 17.139 E 17.139 B
Diferidos 27.135 60.724 312448 T9.653
Agquisigoes de agbes proprias 51.240 23427 51.240 23427
Juros sobre capital propriofdividendos 206584 118.920 206584 1184920
Transferéncias docirculante p/ o realizavel alongo prazo. 200798 54,960 20,797 54,960
Transferéncia do exigivel a longo prazo pf o circulante 682,632 242476 232287 343245
Total das aplicacies 2.064.455 _ 1.577.487 _ 2.520.727 _ 1.683.387
Anmentof{ Reducio) do capital circulante (801.322) 345085  (128.757)_ 465.122
Variacio do capital circulante liguido
Mo fim doexercicio (172.308) 620014 2335647 2464404
Mo inicio do exercicio 629.014 283029 2464404 1999287

Aumentol{ Reducio) do capital circulante
Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

—(800,322) 345985 _ (128.757) 465,122
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ANEXO M - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2008: PERDIGAO

PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS
BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2008 e 2007
(valores expressos em milhares de reais)

Controladora Consolidado
ATIVO 2008 2007 2008 2007
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes a caixa 29.588  646.544 1.233.455 1.108.028
Aplicacdes financeiras 42.118  591.806 742549 665.628
Contas a receber de clientes 308.294 - 1.378.046 803.938
Dividendos e juros sobre capital
proprio 5 8.003 - -
Estogues 286.560 - 1.688.995 865.147
Impostos a recuperar 337.231 34.849 576.337 174.402
Impostos sobre a renda diferidos 5.728 6.467 127.262 35.335
Qutros direitos 50.048 2.784 238.499 115.730
Total do Ativo Circulante 1.059.572 1.290.453 5.985.143 3.768.208
NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo
Aplicagbes financeiras 155 - 155 63.292
Titulos a receber 16.157 - 54.889 43.990
Contas a receber de clientes 3.329 - 11.578 11.826
Impostos a recuperar 111.021 - 147.490 33.504
Impostos sobre a renda diferidos  213.931 25 323.399 77.870
Depositos judiciais 11.792 3.894 23.313 14.015
Outros direitos 20.878 - 36.310 9.821
377.263 3.919 597.134 254.318
Investimentos 2.858.351 2.008.487 1.028 1.020
Imobilizado 642.456 - 2.918.458 2.136.918
Intangivel 1.453.713 - 1.545.732 269.559
Diferido 11.653 - 172.052 113.288
4.966.173 2.008.487 4.637.270 2.520.785
Total do Ativo Ndo Circulante 5.343.436 2.012.406 5.234.404 2.775.103
Total do Ativo 6.403.008 3.302.859 11.219.547 6.543.311

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2008 e 2007
(valores expressos em milhares de reais)

Controladora Consolidado
PASSIVO 2008 2007 2008 2007
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 720.642 - 1.646.406 1.051.794
Fornecedores 340.535 3.052 1.083.385 575.603
Salarios e obrigagGes sociais 32.816 606 173.181 132.768
Obrigagdes tributarias 19.578 4.693 66.578 29.797
Dividendos e juros sobre capital
proprio 23.327 58.438 23.327 58.438
Participagdes dos administradores
e funcionarios 10.358 - 17.893 35.156
Débitos com empresas ligadas 58.552 6.022 - -
QOutras obrigagﬁes 11.285 26 70.090 57.722
Total do Passivo Circulante 1.217.093 72.837 3.080.860 1.941.278
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 879.023 - 3.719.692 1.214.069
Obrigagtes sociais e tributarias 8.121 - 20.056 4.421
Proviséo para contingéncias 104.377 101 186.362 124.360
Impostos sobre a renda diferidos 49.575 - 68.957 30.171
QOutras Obrigagﬁ.es 7.193 - 32.306 3.033
Total do Passivo Nao Circulante 1.048.289 101 4.027.373 1.376.054
PARTICIPACAO DE ACIONISTAS
NAO CONTROLADORES - - 696 -
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social realizado 3.445.043 2.500.000 3.445.043 2.500.000
Acdes em tesouraria (815) (815) (815) (815)
Reservas de lucros 731527 730.736 704.519 726.794
Ajustes de avaliagao patrimonial (38.129) - (38.129) -
Total do Patrimdnio Liqu;dg 4.137.626 3.220.921 4.110.618 3.225.979
Total do Passivo 6.403.008 3.302.859 11.219.547  6.543.311

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2008 e 2007

(valores expressos em milhares de reais, exceto lucro por acao)
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RECEITA OPERACIONAL BRUTA:

Vendas no mercado interno
Vendas no mercado externo

Impostos e ouiras deducdes de vendas
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

Custo dos produtos vendidos

LUCRO BRUTO
RECEITAS (DESPESAS)
OPERACIONAIS:

Vendas
Gerais e administrativas
Despesas financeiras

Receitas financeiras
Resultado de investimentos em
controladas

Outros resultados operacionais

RESULTADO OPERACIONAL

Imposto de renda e contribuigio social
Participagéao dos funcionarios

Participagao dos administradores
Participagéo de acionistas ndo
controladores

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

Acdes em circulacao no final do
exerci;io
LUCRO LiQUIDO POR ACAQ EM

CIRCULACAO NO FINAL DO EXERCICIO -

R$

Controladora

Consolidado

2008 2007 2008 2007
1.211.751 8.104.223  4.589.180
680.120 5.057.085  3.199.441
1.891.871 13.161.318  7.788.601
(205.961) (1.768.288)  (1.155.238)
1.685.910 11.393.030  6.633.363
(1.453.389) (8.634.151)  (4.760.088)
232.521 2.758.879  1.873.275
(183.347) (1.891.117)  (1.278.973)
(24.198)  (6.591)  (159.214) (90.389)
(389.963) (32.546) (1.246.564)  (116.425)
145.664  75.031 616.216 11.035
266.303  298.980 "
(101.097) 104  (261.886) (14.761)
(286.638) 334.978 (2.942.565) (1.489.513)
(54.117) 334.978  (183.686) 383.762
143.757  (9.389) 255.335 (32.080)
(12.202) (13.500) (24.636)
- (3.392) (2.556)
- (385) (3.183)
77.438  325.609 54.372 321.307
206.528  185.527 206.528 185.527
0,37 1,75 0,26 1,73

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



PERDIGAO S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

DEMOSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2008 e 2007
(valores expressos em milhares de reais)
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ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro liguido
Ajustes para reconciliar o lucro ao caixa gerado pelas
operagdes:
Participagao de acionistas nao controladores
Depreciagdo, amortizagio e exaustao
Amaortizacdo de agio
Resultado de investimentos em controladas
Resultado na alienacdo e baixas do permanente
Impostos sobre a renda diferidos
Efeito da Lei 11.638/07
Provisdo/reversdo de contingéncias
Cutras provisdes
Juros e vanacdes cambiais
Variagdes nos ativos e passivos:
Contas a receber de clientes
Estogques
Fomecedores
Pagamento de confingéncias
Saldrios, obrigagfes sociais e outros
Caixa originado (aplicado) nas atividades operacionais

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Aplicagdes financeiras
Resgate de aplicagfes financeiras
Adiantamento para fuluro aumento de capital
Outros investimentos, liquido
Aquisigies de imobilizado
Aguisigies / formagdo de matrizes
Alienagoes do imobilizado
Aquisicéio de empresas, liquido do caixa
Aplicagdes no diferido
Juros sobre o capital proprio recebidos
Caixa (aplicado) nas atividades de investimento

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Financiamentos tomados
Pagamento de financiamentos
Aumento de capital
Dividendos e juros sobre o capital prépric pagos
Caixa originado (aplicado) nas atividades de
financiamento

Aumento (decréscimo) liquido no saldo de caixa
Saldo de caixa e equivalentes no inicio do exercicio
Saldo de caixa e equivalenies no final do exercicio

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Controladora Consolidado

2008 2007 2008 2007
77.438 325609 54,372 321.307

- - 385 3.183

44,387 - 448.565 27224
93.540 - 152.996 21.388
{198.430) {298.980) - -
112.594 = 35.658 18.608
(147.001) 2.853 {291.084) (14.225)
(201) - 9.647 -
(13.543) - (34.071) 3.530
(27.666) - 7.763 9.8497
327.873 (49.670) 998.400 (75.586)
65.374 - (194.932) (99.305)
122.679 - (464.528) (223.779)
{(121.771) (426) 255,771 94113
(2.811) - (26.993) {9.304)
{2.743) (3.318) (317.339) 15.384
329.719 (23.832) 634.610 337.462
{466.173) (274.352) (2.733.029) (350.511)
1.113.199 223.543 2,820,899 541.108
- (203.738) - -
(683.397) s @ -
(45.154) - (634.511) (509.744)
(27.782) - (208.334) (126.102)
- - 13.047 4186
{736.509) - (796.132) (347.292)
(3.450) - (98.493) (42.840)
8.003 g7.632 - -
(841.263) (156.915)  (1.627.560) (831.195)
312.856 - 3.247.970 1.705.928
(337.425) - (20487500 (1.265177)
33.489 900.000 33.489 900.000
(114.332) (F2.678) (114.332) (75.555)
(105.412) 827324 1.118.377 1.265.196
(616.956) 646 477 125.427 T71.463
646.544 &7 1.108.028 336.565
20,588 646 544 1.233.455 1.108.028
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ANEXO N - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2008: SADIA
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Balangos patrimoniais

em 31 de dezembro de 2008 e 2007

{Em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
Ativo Nota 2008 2007 2008 2007
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 5 144015 251.587 2.163.098 680635
Aplicagdes financeiras 6 755324 385210 1.345.330 2.002.895
Valores a receber de contratos futuros 23 300874 = 813319 149675
Contas a receber de clientes 7 1.049.156 439044 790467 486 586
Estoques 8 1.660.6083 1.086.944 1.851.020 1.168.936
Impostos a compensar 9 379.476 236.717 441 818 325.868
Impostos diferidos 22 129.561 32533 132 969 35902
Outros créditos 34 269 80516 98255 130641
4.503.360 2.533.451 T637.176 4981.248
Nio circulante
Eealizavel a longo prazo
Aplicagdes financeiras 6 270.332 180.111 270332 180.111
Impostos a compensar ) 282 502 163.752 352.168 165225
Impostos diferidos 22 760.381 95375 728597 95.375
Depositos judiciais 17 40.693 41.782 41.604 42.004
Partes relacionadas 10 1.845.008 5280 - 4
Adiantamentos a fornecedores 61.693 61.753 61.693 61.733
Qutros créditos 78.740 25.721 85383 30.392
3330430 573.774 1.539.782 574 860
Imobilizado 12 3.906.750 2.731.851 4199901 2 8B1.748
Investimentos 11 588.654 2038002 15304 2123
Intangivel 14 137.671 102.300 138113 102368
Diferido 13 82274 75.123 128715 £§2.372
8.054.788 5.522.040 6.021.815 3643671
12.558.148 8.055.491 13.658.991 862490109

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Passivo Controladora Consolidade
Nota 1008 1007 008 007
Circulante
Empréstimos e financiamentos 15 3.806.045 448223 4.164.3901 980327
Valores a pagar de contratos futuros 23 205241 10.949 2.777.054 69.274
Fornecedores 206.091 583065 918.687 593.951
Adiantamentos de controladas 10 934727 1.169.093 - -
Salarios, férias e encarpgos a pagar 147479 128432 154587 132.500
Impostos e contribuigdes a recolher 35414 51.109 57.661 65.859
Dividendos a distribuir 18 3.901 135.666 3901 135.666
Participacic de empregados nos resultados 20 - 74215 0866 82.346
Impostos diferidos 22 10.861 10.969 12.907 10.960
Outras obrigages 222310 137.202 318.963 195.055
6.452.069 2.749.828 §.418.017 2.265.947

Nio circulante

Empréstimos e financiamentos 16 1.938.849 1.170.111 4.384.745 2.688.115
Adiantamentos de controladas 10 3.522.560 624029 - -
Plano de beneficios a empregados 25 118.295 107.418 118.205 107418
Contingéncias 17 51.811 31.870 55.517 66.794
Impostos diferidos 22 97.753 98.725 120.931 216.607
Planc de opgdes de compra de agdes 19 g.067 14.763 8.067 14763
Outras obrigaces 20.610 48214 28.580 46.840
5.827.945 2.115.130 4.776.135 3.140.537
Participagdo de acionistas ndo controladores 530955 34.599
Patrimdnio liquido 18
Capital social 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Reserva de capital - 1.650 - 1.650
Feservas de lucros - 980.828 - 020.828
Acdes em tesouraria (97.064) (84.118) (97.064) {84.118)
Ajustes de avaliacio patrimonial {85.545) 228830 44004 228830
Ajustes acumnlados de conversio {11.718) - (11.718) -
Resultados acemulados (1.527.539) 63.343 (1.525.328) 56.646
278134 3.190.533 410.884 3.183.836
12.558.148 8.055.491 13.658.991 8.624 919

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



Sadia S.A.

(Companhia aberta)

Demonstragdes de resultados

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2008 e 2007

(Em milhares de Reais)

Feeceita operacional bruta
Mercado interne
Mercade externo

Diedugies da receita biuta

Feceita operacional Biguida

Custos dos produtos vendidos

Luero brute

Receitas (despesas) operacionais
Despesas com vendas
Despesas admmistrativas
Honoranes dos admimsiradores
Chutros resultados operacionais
Resultado financeire liquide
Resultado de equivaléncia patmmomial
Participagio de empregades nos resultados
Chutras despesas

Eesultado antes de impostos e participagdes

Imposto de renda e contmbuwgdo social do exercicio
Imposto de renda e contmbwgdo social difenidos

Eemltado antes da participacées dos acionistas nio controladores
Parficipagio de aclomistas nio controladores
ERemltado Liguido do exercicie

Lucro/prejuize liguido por lote de il acdes em circulacio
no final do exercicio, em Reais.

Numero de agdes no final do exercicio

As notas explicativas sio parte mtegrante das demonsthragdes financeras.

21
1
20

pit)
2

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Controladora Conzolidado

2008 007 1008 007
11.175.065 9.121.842 11.191.596 2.909.973
6.519.102 5.316.561 6.606.836 5319918
4.735.963 3.806.281 5.585.060 4.590.055
(1.287.874) {1.065.220) (1.463.254) (1.201.832)
90987191 8.057.622 10.728.642 3.708.141
(B.083.512) (6.284.379) (B.108.377) (6.312.130)
1.903.679 1.773.243 1.619.265 2386.011
(1.560.515) {1.330.507) (1.T27.067) (1.464.262)
(132.758) (97.639) {139.197) (97.088)
(20.165) (16.433) (20.165) (16.433)
(2.522) 5.135 (5.501) 8352
(2.262.743) 3719 (3.892.336) 132.042
(1.119.564) 545010 (2927 4.966
{4.933) {74217 (17.833) (83.128)
(9.715) {13 461) (11.68%) (13.156)
(3.210.036) T98.850 (3.197.850) 867.304
(2.754) (8.682) (26.473) (76.581)
T19.047 {22.859) 729233 (23.391)
(2.493.743) 767309 (2.495.092) 767.332
- - 10.258 Lole
(2.4595.743) 767309 (2484 834) 768.348

{3.70568) 1.14057
672.950.712 672.740.712




Demonstracdes dos fluxos de caix:

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2008 & 2007

(Em mithares de Reais)

Lucro/Prejuize iquide do exercicio

Ajmstes para reconciliar o lncro/prejuize lignido ao caixa e equivalente de caixa

gerado pela: atividade: operacionais:
Variagio na participagio de acionistas ndo conmoladores
Deprecizgio, amortizagio & exaustio
Turos e variaghes aproprizdos, Hguidos
Resultado de instrumentos derivatives spropriados, iquidos
Amprtizagdo de agio na aquisicio de investimanto
Fesultade de equivaléncia patrimenial
Impostos diferidos
Contingenciss
Fesultado na venda ou baixa do imobilizado

Variagdes mos ativos e passives operacionais:

Contas a receber de clientes

Estogues

Impostos 8 TECUDErar & ouiras

Tures & varizgdes pagos

Dapositos judiciais

Fomecedoras

Adiantamentos de commoladas

Imposios e contmbuigdes a recolher, salarios a pagar e oumos
Caixa hquide das stividade: operacionais

Atividades de investimentos:
Recursos obtidos na venda de ativo imobilizado
Investimsntos em conmoladas e colizada
Apio na aquisicio de investimentos
Tures & varizgbes racabidos
Dividendos recebides
Aquisigio do imobilizade
Agquisicio do inangivel
Aguisicio do diferido
Parcela paga na aquisicio de controlada, liguida do camxa
Walores a receber de contratos firuros
Aplicagdes financeiras
Feesgates de aplicagdes financeiras
Caixa bguide das atividades de investimentos

Atividades de financiamentos:
Captagdes de financiamantos
Pagamentos de financiamentos
Walores a pagar de contrates fumros
Dividendos pagos
Empréstimos com confroladas
Alienzcio de agbes em tesouraria
Agquisicio de agdes em tesouraria
Caixa liquide das atividade: de financiamentos

Caixs e equivalents de caiva no inicio do exercicio
Caixs e equivalents de caiva no final do exercicio

AcréscimoDecréscime liquide no caixa e eqoivalente de caixa

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Contreladora Consolidada
2008 2007 008 2007
(2.493.743) 767.309 2484830 T68.348
- - 19354 33.635
407206 304.355 414717 306.155
079938 44441 1.303.242 18.266
288 460 {43.672) 2.365.813 (191.622)
23570 20.774 212.570 20,774
1.119.954 (549010} 2027 4.068)
(763.114) 22 859 (823.93T) 141.273
(&1 8.254 (1121 22029
4512 10.426 B.135 10.598
{609.212) 177464 (303.881) 192,012
(373.741) {75.253) (6E2.084) (B4482)
{297.773) 119.648 (37.573) 186.152
{131.710) (125.729) (236.061) (243 8700
1089 5.186 305 4064
322126 80.322 324.736 B0.666
2.664.160 44.564 - -
87.436 04.337 137856 113.572
1028116 019275 20.198 1.383.504
5265 3304 5468 3.436
(80.972) (53.512) - -
(52.180) (37.848) (52.180) (37.848)
98 465 - 117366 -
89.410 - - -
(1.557.105) (E94.17T) (1.7T10.584) (1.048.578)
(24.262) (3.85T) (27.784) (3.808)
(25.95T) {27.135) (76.149) (32.448)
(40.290) (16.0200 (40.280) (16.020)
{875.874) - 300514 105.352
(3.084.261) {40.015) (4.157.794) (2.681263)
2344360 3.4083 4.302.008 2.480.406
(3.204.082) (1.065.47T) (1.240.33T) (1.211.66T)
4308.119 752886 4900666 2.486.131
(758.605) {523.263) (1.408.599% (2.313.716)
570.823 37849 (666.560) 16.953
(215.729) {104.755) 215.729) (1D6.755)
(1.839 818) 87.672 - -
56.500 483 56.509 463
(52.805) {51.2400 {52.805) (51.240)
2058404 197.612 2.703.482 41.836
251 587 200177 680655 456,982
1440135 251 587 2.163.098 680655
{107.572) 51.410 1.483.343 213.673
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ANEXO O - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2009: BRASIL FOODS

BRF - BRASIL FOODS S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2009 e 2008
(valores expressos em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
ATIVO 2009 2008 2009 2008
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes a caixa 4 223.434 29.588 1.898.240 1.233.455
Aplicagdes financeiras 5 619.895 42118 2.345.529 742.549
Contas a receber de clientes 6 1.464.736 308.294 1.787.337 1.378.046
Juros sobre capital proprio a receber 36.651 5 - -
Estoques 7 1.306.622 286.560 3.101.324 1.688.995
Impostos a recuperar 8 256.994 337.231 745.591 576.337
Impostos sobre a renda diferidos 9 100.476 6.660 173.834 128.194
Outros direitos 230.476 50.048 394.487 238.499
Total do ativo circulante 4.239.284 1.060.504 10.446.342 5.986.075
NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo
Aplicagdes financeiras 3 - 155 676.681 155
Titulos a receber 92.620 16.157 92.620 54.889
Contas a receber de clientes 6 10.487 3.329 12.808 11.578
Impostos a recuperar 8 431.118 111.021 654.409 147.490
Impostos sobre a renda diferidos 9 241.188 213.931 943.994 326.832
Depasitos judiciais 47.259 11.792 83.421 23313
Qutros direitos 30.828 20.878 211.602 36.310
853.500 377.263 2.675.535 600.567
Investimentos 10 9.101.075 2.858.351 17.200 1.028
Imobilizado 11 3.044.639 642.456 9.274.990 2.918.458
Intangivel 12 1.531.933 1.453.713 3.098.320 1.545.732
Diferido 13 133.540 11.653 201.940 172.052
13.811.187 4.966.173 12.592.450  4.637.270
Total do ativo nao circulante 14.664.687 52343436 15.267.985 5.237.837
TOTAL DO ATIVO 18.903.971 6.403.940 25.714.327 11.223.912

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2009 e 2008
(valores expressos em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
PASSIVO 2009 2008 2009 2008
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 14 1.086.502 720.642 2.913.745 1.646.406
Fornecedores 976.430 340.535 1.905.368 1.083.385
Salarios e obrigagdes sociais 177.161 32.816 341.134 173.181
Obrigagtes tributarias 55.679 19.578 183.635 66.578
Juros sobre capital proprio a pagar 91.803 23.327 92.629 23.327
Participacdes dos administradores e funcionarios 25.931 10.358 75.445 17.893
Débitos com empresas ligadas 4.794 58.552 - -
Impostos sobre a renda diferidos 9 8.201 a32 20.562 932
Adiantamento partes relacionadas 392.470 - - -
Qutras obrigagdes 110.404 11.285 344.178 70.090
Total do passivo circulante 2.929.375 1.218.025 5.876.696 3.081.792
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 14 1.964.978  879.023  5.884.365 3.719.692
Obrigagdes sociais e tributarias 5.450 8.121 5.951 20.056
Provisao para contingéncias 16 149.909 104.377 282.396 186.382
Impostos sobre a renda diferidos 9 109.042 49.575 257.396 72.390
Adiantamento partes relacionadas 557.184 - - -
Qutras obrigacdes 23.869 7.193 268.152 32.208
Total do passivo nao circulante 2.810.432 1.048.289 6.698.260 4.030.806
PARTICIPACAO DE ACIONISTAS NAO
CONTROLADORES - - 4.721 696
PATRIMONIO LIQUIDO 17
Capital social realizado 12.461.756 3.445.043 12.461.756 3.445.043
Acbes em tesouraria (815) (815) (27.587) (815)
Reservas de lucros 727.688 731.527 724.946 704.519
Ajustes de avaliagédo patrimonial (24.465) (38.129) (24.465) (38.129)
Total do patriménio liquido 13.164.164 4.137.626 13.134.650 4.110.618
TOTAL DO PASSIVO 18.903.971 6.403.940  25.714.327  11.223.912

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF - BRASIL FOODS S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2009 e 2008
(valores expressos em milhares de Reais, exceto lucro liquido por agao)

136

Controladora

Consolidado

2009 2008 2009 2008
RECEITA OPERACIONAL BRUTA:
Vendas no mercado interno 6.964.322 1.211.751 11.839.810 8.104.223
Vendas no mercado externo 3.271.120 680.120 6.749.042 5.057.095
10.235.442 1.891.871 18.588.852 13.161.318
Impostos e outras dedugtes de vendas (1.504.744) (205.961) (2.683.076) (1.768.288)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 8.730.698 1.685.910 15.905.776  11.393.030
Custo dos produtos vendidos (7.191.696) (1.453.389) (12.270.609) (8.634.151)
LUCRO BRUTO 1.530.002 232.521 3.635.167  2.758.870
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS:
Vendas (1.442.447) (183.347)  (3.054.338) (1.891.117)
Gerais e administrativas (141.406) (24.198) (230.729) (159.214)
Despesas financeiras 21 (632.185) (389.963) (895.615) (1.246.564)
Receitas financeiras 21 932.302 145.664 1.136.844 616.216
Resultado de investimentos em controladas 10 52.398 266.303 2.511 -
QOutras despesas operacionais 25 (187.563) (101.097) (259.829) (261.886)
(1.418.901) (286.638) (3.301.156) (2.942.565)
RESULTADO OPERACIONAL 120.101 (54.117) 334.011 (183.686)
Imposto de renda e contribuig&o social 9 (9.269) 143.757 (197.249) 255.335
Participacgdo dos funcionarios 19 (11.980) (12.202) (18.068) (13.500)
Participacdo dos administradores (2.691) - (2.691) (3.392)
Participacdo de acionistas nao controladores - - 4.424 (385)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 96.161 77.438 120.427 54.372
Acoes em circulacao no final do exercicio 435.011 206.528 435.011 206.528
LUCRO LiQUIDO POR ACAO EM CIRCULACAO NO
FINAL DO EXERCICIO RS 0,22 0,37 0,28 0,26

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF - BRASIL FOODS S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS

DEMOSTHAQ@ES DOS FLUXOS DE CAIXA
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2009 e 2008
(valores expressos em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
2009 2008 2009 2008
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro liquido do exercicio 96.161 77438 120.427 54372
Ajustes para reconciliar o lucro liguido ao caixa gerado nas
operagbes:
Participagdo de acienistas nao controladores 7 i (4.424) 985
Depraciagio, amortizagio e exaustio 293.930 44387 590.747 448 565
Amort. de agio s valaor justo de atives (combinagao de negdcios) 33768 3 - 4
Amortzagao de agio - 93.540 - 152.996
Resultado de investimentos em coniroladas (52.398) (198.430) (2.511) 4
Aesultado na alienacdo e baixas do permanente 73.053 112504 50,847 a5 658
Impostos sobre a renda diferidos 7.661 {147.001) 182.258 (291.084)
Efeito da adogao inicial da Lei 11.638/07 rd {201) - 9,847
Provisao para confingéncias (12.865) (13.543) (14.882) (34.071)
Outras provisies 93.426 (27 .B66) 20167 7783
Juros @ variagbes cambiais (856.597) 327873 (691.648) 892.036
Variagdes nos ativos e passivos:
Contas a recebar da clisntes 500247 65.974 118.871 {194.932)
Estoques 47.829 122,679 244,882 (464 528)
Formnacedores {29.896) {121.771) (28.934) 255 771
Pagameanto da contingéncias (29.390) (2.811) (30.063) (26.993)
Saldrios, obrigagdes sociais e outros 471735 {2.743) {97.445) {317 .339)
Caixa originado nas atividades operacionais 636664 329719 467.092 528.248
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Aplicaghes financeiras 5.844.877) (466.173)  (9.688.501) (2.733.028)
Resgale de aplicagdes financeiras 5.840.620 1.112.198 8.800.731 2,829,599
Adiantamento para futuro aumento de capital (2.265.736) - - *
Outros investimantos, liguido (1.538.903) {683.397) (58.770) (7
Aquisigbes de imobilizado (477.031) (45.154) (693.169) (634.511)
Aquisigies e'ou formagio de malrizes (158.607) (27.782) (225.944) (208.334)
Baixas do imobilzado 49.630 - 66,387 13.047
Aquisicio de empresas, liquido do caixa - {736.509) 511.285 (796.132)
Aplicaches no diferido - (3.450) - (98.493)
Alienagao de empresas, liquido do caixa - - 64.829 5
Juros sobre o capital préprio recebidos = 8.003 = =
Caixa (aplicado) nas atividades de investimento (4.494.904) (641.263) (1.223.152) {1.627 .560)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Financiamentos obtidos 2.326.409 212.856 2.604.568 3.247 970
Pagamenio de financiamentos (3.514.337) (337.425) (6.210.507) (2.048.750)
Aumento de capital 5.290.000 33489 5.290.000 33489
Jures sobre o capital proprio pago (24.783) {114.332) (24.763) (114.332)
Custo com emissdo de agoes (91.661) ¥ (91.661) t
Caixa originado (aplicado) nas atividades de financiamento 3.985.628 {105.412) 1.567.617 1.118.377
EFEITO DA VARIACAD CAMBIAL NAS DISPONIBILIDADES (B.766) - (146.772) 106.364
Aumento (decréscimo) liguido no saldo de caixa 116.622 {616.956) 664.785 125 427
Saldo de caixa e eguivalentes no inicio do exercicio 29,588 B46.544 1.2332.455 1.108.028
Saldo de caixa & equivalentes de empresa incorporada 75224 - - -
Saldo de caixa e equivalentes no final do exercicio 209 494 20 AR 1.898.240 1.293 455
Informacio suplementar do fluxo de caixa
Jurcs pagos 223.384 19.391 454,697 174.342
Imposto de renda e coniribuicio social pagos a5 - 19.758 3.500
Troca de acdes decorrentes da combinagio de HCI0s COm a
i [mta'?":b} oD 3.818.374 . 2.816.974
4.041.793 19.391 4,292,829 177.842

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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ANEXO P - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2010: BRASIL FOODS

BRF - BRASIL FOODS S.A.

BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2010 e 2009 e 12 de janeiro de 2009
(valores expressos em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
ATIVO _NE 31.12.10 31.12.09 01.01.09 31.12.10 31.12.09 01.01.09
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 8 211.158 223.434 29.588 2.310.643 1.898.240 1.233.455
Aplicagdes financeiras 9 622.130 619.895 42.118 863.806 2.345.529 742.549
Contas a receber de clientes 10 1.086.943 1.464.736 308.294 2.565.029 2.140.701 1.378.046
Juros sobre capital proprio a receber 29 179.967 36.651 5 - - -
Estoques 11 879.841 919.798 205.804 2.135.809 2.255.497 1.285.371
Ativos biolégicos 12 434.212 401.804 80.756 900.681 865.527 427.374
Impostos a recuperar 14 471.367 256.994 337.231 695.892 745.591 576.337
Ativos mantidos para a venda 13 3.226 2.003 2.241 62.245 47.891 5.770
Outros ativos financeiros 22 87.447 24.747 10.405 98.596 27.586 79.211
Outros direitos 117.558 215.496 50.048 219.429 351.377 189.241
Total do ativo circulante 4.093.850 4.165.558 1.066.490 9.852.130 10.677.939 5.917.354
NAO CIRCULANTE
Aplicagoes financeiras 9 = - 155 377.653 676.681 155
Contas a receber de clientes 10 6.950 10.487 3.329 6.950 12.808 11.578
Titulos a receber 10 93.136 92.620 16.157 93.136 92.620 54.889
Impostos a recuperar 14 464.424 431.118 111.021 767.407 653.074 147.490
Impostos sobre a renda diferidos 15 556.837 427.919 253.190 2.487.612 2426412 550.834
Depositos judiciais 16 93.025 61.321 26.293 234.085 135.885 56.093
Ativos biolégicos 12 159.022 153.454 29.850 377.684 391.192 158.846
Creditos com empresas ligadas 29 6.166 - - = = =
Outros direitos 20.665 28.825 18.637 223.301 149.167 30.540
Investimentos 17 8.674.306 9.106.983 2.708.645 17.494 17.200 1.028
Imobilizado 18 3.134.634 2.891.185 601.943 9.066.831 8.874.186 2.747.792
Intangivel 19 1.589.288 1.531.933 1.464.376 4.247.264 4.276.463 1.557.552
Total do ativo nao circulante 14.798.453 14.735.845 5.233.596 17.899.417 17.705.688 5.316.797
TOTAL DO ATIVO 18.892.303 18.901.403 6.300.086 27.751.547 28.383.627 11.234.151

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



PASSIVO
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos
Debéntures
Fornecedores
Salarios e obrigagdes sociais
Obrigagdes tributarias
Juros sobre capital propric a pagar
Participacbes dos administradores e funcionarios
Débitos com empresas ligadas
Quitros passivos financeiros
Provis&@o para riscos tributarios, civeis e trabalhistas
Adiantamento partes relacionadas
Qutras obrigagdes
Total do passivo circulante
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos
Obrigacdes sociais e fributarias
Provis&o para riscos tributarios, civeis e trabalhistas
Impostos sobre a renda diferidos
Adiantamento partes relacionadas
Plano de beneficios a empregados
Pagamento basedo em acbes
Qutras obrigagdes
Total do passivo nao circulante

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social
Reservas de capital
Reservas de lucros
Lucros (prejuizos) acumulados
Acoes em tesouraria
QOutros resultados abrangentes
Patriménio liquido de controladores
Participagéo de néo controladores
Total do patriménio liquido

TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

BRF - BRASIL FOODS S.A.

BALANGCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2010 e 2009 e 12 de janeiro de 2009
(valores expressos em milhares de Reais)

139

Controladora Consolidado
_NE_ 31.12.10 31.12.09 01.01.09 31.12.10 31.12.09 01.01.09
21 913.517 1.022.191 723.637 2.227.713 3.200.562 1.574.720
21 - 2.089 - - 2.089 4185
20 1.098.375 976.430 340.535 2.059.196 1.905.368 1.083.385
209.142 177.161 32.816 387.358 341.134 173.181
68.868 55.679 19.578 210.832 183.635 66.578
27 193.098 91.803 23.295 193.098 92.629 23.327
80.349 25.931 10.358 111.345 75.445 17.893
29 - 4794 58.552 - - #
22 80.488 86.969 7.410 82.164 87.088 146.712
26 43.853 58.281 29.425 65.138 91.349 38.927
29 560.657 392.470 - - - -
57.288 115.502 11.317 349.540 379.931 70.090
3.305.635 3.009.300 1.256.923 5.686.384 6.359.230 3.198.998
21 1.314.878 1.964.978 879.023 4.975.226 5.853.459 3.719.692
9.068 5.450 8.121 64.175 5.951 20.056
26 203.216 105.690 89.453 1.053.740 940.259 180.215
15 303.105 131.237 50.507 1.635.677 1.456.425 73.322
29 - 557.184 - - - -
25 110.403 105.962 84.225 274.498 249.728 84.225
24 - - - 1.265 - -
16.931 30.664 7.193 424.064 522.916 32.306
1.957.701 2.901.165 1.118.522 8.428.645 9.028.738 4.109.816
27
12.460.471 12.461.756 3.445.043 12.460.471 12.461.756 3.445.043
69.353 62.767 - 69.353 62.767 -
1.064.688 727.688 731.527 1.064.688 727.688 731.527
- (186.131) (212.985) - (186.131) (212.985)
(739) (27.587) (815) (739) (27.587) (815)
35.194 (47.555) (38.129) 35.194 (47.555) (38.129)
13.628.967 12.990.938 3.924.641 13.628.967 12.990.938 3.924.641
- - - 7.551 4.721 696
13.628.967 12.990.938 3.924.641 13.636.518 12.995.659 3.925.337
18.892.303 18.901.403 6.300.086 27.751.547 28.383.627 11.234.151

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF - BRASIL FOODS S.A.

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2009

(valores expressos em milhares de Reais, exceto lucro por agéo)

RECEITA LiQuUIDA

Custo dos produtos vendidos

LUCRO BRUTO

RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS:
Vendas
Gerais e administrativas
Qutras receitas (despesas) operacionais
Resultado de investimentos em controladas

LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO

Despesas financeiras

Receitas financeiras
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E
CONTRIBUICAO SOCIAL
Imposto de renda e contribuigéo social
Imposto de renda e contribuigéo social diferidos
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
Atribuivel a:
Acionistas da BRF
Acionistas nao controladores

Numero médio ponderado de acoes - Basico
Lucro liquido por acao - Basico
Numero médio ponderado de acoes - Diluido
Lucro liquido por agao - Diluido

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Controladora
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Consolidado

NE 31.12.10 31.12.09 31.12.10 31.12.09
30 10.929.898 8.730.698 22.681.253 15.905.776
35 (8.817.133) (7.494.780) (16.951.152)  (12.728.866)
2.112.765 1.235.918 5.730.101 3.176.910

35 (1.374.108) (1.124.535) (3.523.073) (2.577.052)
35 (213.977) (133.950) (332.882) (222.221)
33 (305.592) (232.377) (393.901) (302.798)
17 797.831 99.400 4.335 2.511
1.016.919 (155.544) 1.484.580 77.350

34 (823.814) (947.300) (1.363.317) (1.262.566)
34 583.037 1.247.417 880.191 1.525.055
776.142 144,573 1.001.454 339.839

15 2.886 (32.383) (130.551) (80.232)

15 25.078 10.825 (65.907) (141.016)
804.106 123.015 804.996 118.591

804.106 123.015 804.106 123.015

. 5 890 (4.424)

870.887.093  604.119.958 870.887.093  604.119.958

28 0,92 0,20 0,92 0,20
872.965.156  606.145.029 875.538.749  606.044.378

28 0,92 0,20 0,92 0,20




ERF - ERASIL FOODS S.A

DEMDNSTH.M;JRO 0D FLUAS DE CALKA
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2009
(valores axpressos em milhares de Feais)

ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro liquido do exercicio

Ajustes para reconciliar o lucre liquido ao caixa gerado nas

operacoes:
Participacio de acionistas nao controladoros
Depreciacio, amortizacio & exaustao
Rasultado de inwestimentos em controladas
Resultado na alienagio o baixas do permanents
Impostos sobre a renda diferidos
Provisdo para contingéncias
Outras provisdes
Juros & variagies cambiais

Variagoes nos ativos e passivos:
Aplicagoes em titulos mantidos para negociagao
Resgate de titulos mantidos para negociagao
Aplicacdes em titulos disponiveis para venda
Rasgate de titulos disponiveis para venda
Outros ativos e passivos financeiros
Contas a receber de clientes
Estoques
Fomecedores
Pagamento de contingéncias
Pagamento de juros
Juros sobre o capital proprio recebidos
Salanos, obrigagies Sociais e outros

Caixa originado (aplicado) nas atividades operacionais

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Aplicagdes financeiras
Rasgate de aplicagdes financeiras
Custos adicionais de aguisicao
DOutros investimentios. liquido
Caixa de empresa incorporada
Aguisicdes de imobilizado
Aquisicao de ativo biokigico
Baixas do imobilizado
Aquisicio de empresas, liguide do caixa
Aplicagbes no intangivel

Caixa (aplicado) nas atividades de investimento

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Financiamentos oblidos
Pagamenio de financiamentos
Aumento de capital
Adiantamento para futuro aumento de capital
Juros sobre o capital proprio pago
Custo com emissao do acoes

Caixa originado (aplicado) nas atividades de financiamento
EFEITO DA VAREM;EG CAMBIAL NAS DISPONIBILIDADES

Aumento {decréscime) ligquido no saldo de caixa

Saldo de caixa e equivalentes no inicio do exarcicio
Saldo de caixa e eqguivalentes no final do exercicio

Informacdo suplementar do fluxo de caia
Imposto de renda e contribuicao social pagos

Troca de agdes decorrantes da combinagio de negocios com a

Sadia liquido do caixa adquirido de B%511.340.

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Controlagdora Consolidado
311210 21.12.09 34210 3.12.09
B804.106 122.015 B0d4.108 123.015
- - 890 (£.424)
407.803 208.618 840.425 544 641
(797.831) {99.400) (4.335) (2.511)
20.700 73.345 B87.328 45.021
(24.200) {10.825) B65.907 141.016
157.015 {12.866) 194.647 (14.882)
(32.041) 032 426 (89.836) 20167
31.787 (B56.597) 236.478 (533.809)
(2772.068) (5.944 768) (2.809.671) (9.448.812)
4.414.009 5.840.382 4.553.759 £.480.041
= (109) {980.701) (239.2249)
= 238 1.470.7234 68.987
(69.181) B2.217 (75.924) (7.299)
469.093 500247 (401.489) 118.871
97.748 47.829 167.727 244 BE2
57.891 {29.896) 154.824 (28.924)
(58.281) {29.389) (91.249) {30.062)
(180.16T) (223.384) (545.639) (438.565)
4.004 - 4.004 -
(371.574) 504,805 (20.314) (30.579)
2167.713 339.888 3.231.568 (993.776)
- - - {250)
- — - 251.7032
- 24,352 - 99,181
(B804.970) {1.538.903) - (58.770)
1.960 75.224 - -
(420.573) (477.031) (697.826) (693.169)
(174.514) (158.807) (376.140) (225.944)
22444 49,630 38.050 66.287
- = - 511.285
(56.159) (64.677) -
{1.431.815) {2.015.2335) (1.100.593) (49.677)
725.236 2.326.409 2.928.718 2.604.568
(1.311.420) {2.356.170) (4.357.460) (5.923.114)
- 5.290.000 - 5.290.000
- {2.265.738) - -
(153.200) {24.783) (153.200) (24.782)
(1.285) {91.661) {1.285) (21.661)
(740.669) 1.878.059 (1.583.227) 1.855.010
{7.504) {8.766) (135.245) (146.772)
(12.275) 1932.846 412.403 B64.765
223.434 29.588 1.898.240 1.233.455
211.159 223434 2.310.643 1.898.240
- 35 78121 19.756
- 3.369.801 - 3.369.801
E 3.3E89.826 784 3380 550
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ANEXO Q - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2011: BRASIL FOODS

BRF - BRASIL FOODS S.A.

BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2011 e 2010
(Valores Expressos em Milhares de Reais)

_ Controladora Consolidado
ATIVO E 31.12.11 31.12.10 31121 31.12.10
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 7 68.755 211.159 1.366.843 2.310.643
Aplicagdes financeiras 8 763.535 622.130 1.372.671 1.032.375
Contas a receber de clientes 9 1.427.374 1.086.943 3.207.813 2.565.029
Juros sobre capital proprio a receber 29 5 179.967 - -
Estoques 10 1.166.150 879.841 2.679.211 2.135.809
Afivos bioldgicos 11 554.483 434,212 1.156.081 900.681
Impostos a recuperar 12 572.720 471.367 907.929 695.892
Ativos mantidos para a venda 13 5.980 3.226 19.007 62.245
Qutros ativos financeiros 21 22,944 87.447 23.459 98.506
Qutros direitos 151.432 117.558 390.737 219.429
Total do ativa circulante 4.733.378 4.093.850 11.123.751 10.020.699
NAO CIRCULANTE
Aplicagdes financeiras 8 - - 153.388 209.084
Contas a receber de clientes g 2.419 6.950 2.419 6.950
Titulos a receber 2] 75.547 93.136 147.322 93.136
Impostos a recuperar 12 449.376 464 424 744.612 767.407
Impostos sobre a renda diferidos 14 935.607 556.837 2.628.750 2.487.612
Depasitos judiciais 15 110.582 93.025 228261 234.085
Ativos biologicos 11 179.188 159.022 387.383 377.684
Créditos com empresas ligadas 29 5.138 6.166 - -
Qutros direitos 210.455 20.665 362.702 223.301
Investimentos 16 10.133.423 8.674.306 20.399 17.494
Imobilizado 17 3.562.727 3.134.634 9.798.370 9.066.831
Intangivel 18 1.658.068 1.580.288 4.386.009 4.247.264
Total do ativo néo circulante 17.322.530 14.798.453 18.859.705 17.730.848
TOTAL DO ATNO 22.055.908 18.892.303 20.983.456 27.751.547

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF - BRASIL FOODS S.A.

BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2011 e 2010
(Valores Expressos em Milhares de Reais)

_ Controladora Consolidado
PASSIVO NE_ 31.12.11 31.12.10 31.12.11 31.12.10
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 19 1.445.779 913.517 3.452.477 2227713
Fomecedores 20 1.270.696 1.098.375 2.681.343 2.059.196
Salarios e obrigagdes sociais 208.233 200.142 434.249 387.358
QObrigaces tributarias 91.838 68.868 224.761 210.832
Juros sobre capital proprio a pagar 26 312.624 183.098 312.624 193.098
Participagdes dos administradores e funcionarios 173.402 80.349 224.480 111.346
QOutros passivos financeiros 21 227.891 80.488 270.693 82.164
Provisdo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 25 68.550 43.853 118.466 65.138
Adiantamento partes relacionadas 29 1.200.679 560.700 - -
QOutras obrigagoes 65.200 57.245 268.736 349.540
Total do passivo circulante 5.064.892 3.305.635 7.987.829 5.686.384
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 19 1.597.342 1.314.878 4.601.053 4.975.226
Qbrigacdes sociais e tributarias 9.006 0.068 29.472 64.175
Provisdo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 25 139.890 131.380 8§35.234 981.814
Impostos sobre a renda diferidos 14 340.606 303.105 1.791.897 1.635.677
Adiantamento partes relacionadas 29 562.740 - - -
Plano de beneficios a empregados 24 112.716 110.403 266.045 274.498
QOutras obrigagdes 158.286 88.857 362.009 497.255
Total do passivo nao circulante 2.920.676 1.957.701 7.885.710 8.428.645
PATRIMONIO LiQUIDO 26
Capital social 12.460.471 12.460.471 12.460.471 12.460.471
Reservas de capital 76.259 69.353 76.259 69.353
Reservas de lucros 1.760.446 1.064.688 1.760.446 1.064.688
Acbes em tesouraria (65.320) (739) (65.320) (739)
QOutros resultados abrangentes (161.516) 35.194 {161.516) 35.194
Patriménio liquido de controladores 14.070.340 13.628.967 14.070.340 13.628.967
Participacdo de ndo controladores - - 39.577 7.551
Total do patriménio liquido 14.070.340 13.628.967 14.109.917 13.636.518
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 22.055.908 18.882.303 29.983.456 27.751.547

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF - BRASIL FOODS S.A.

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010

(Valores Expressos em Milhares de Reais, Exceto Lucro por Acao)

RECEITA LiQUIDA
Custo dos produtos vendidos
LUCRO BRUTO
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS:
Vendas
Gerais e administrativas
QOutras despesas operacionais
Resultado de investimentos em controladas
LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO
Despesas financeiras

Receitas financeiras

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E
CONTRIBUICAO SOCIAL
Imposto de renda e contribuicdo social
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
Atribuivel a:

Acionistas da BRF

Acionistas nédo controladores

Numero medio ponderado de acoes - Basico
Lucro liquido por acao - Basico
Numero médio ponderado de acoes - Diluido
Lucro liquido por acao - Diluido

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Controladora

144

Consolidado

NE 31.12.11 31.12.10 311211 31.12.10
30 12.487.184 10.920.898 25.706.238 22.681.263
35 (10.008.750) (8.817.133) (19.046.963) (16.951.152)
2.478.434 2.112.765 6.659.275 5.730.101
35 (1.572.164) (1.374.108) (3.837.537) (3.523.073)
35 (233.772) (213.977) (426.872) (332.882)
33 (465.973) (305.592) (402.715) (393.901)
16 1.296.099 797.831 8.978 4.335
1.502.624 1.016.919 2.001.129 1.484.580
34 (1.180.504) (823.814) (1.325.320) (1.363.317)
34 793.411 583.037 845.797 880.191
1.115.531 776.142 1.521.606 1.001.454
14 - 2.886 (39.874) (130.551)
14 251.878 25.078 (116.643) (65.907)
1.367.409 804.106 1.365.089 804.996
1.367.409 804.106 1.367.409 804.106
- (2.320) a0
870.507.468 870.887.093 870.507.468 870.887.093
28 1,57 0,92 1,57 0,92
870.546.236 872.965.156 870.546.236 8§75.538.749
28 1,57 0,92 1,57 0,92




ERF - BRASIL FOODS S.A

DEMONSTRAGOES DO FLUXO DE CALXA
Exercicios findos em 31 de dezombro de 2011 2 2010
(Valores Expressos em Milhares de Beais)

ATIVIDADES OPERACIONAIS

Lucro liquido do exercicio

Ajustes para reconciliar o lucro liquide ao caixa gerado
nas operagies
Participagao de acionistas ndo controladores
Depreciagio, amortizacio e exaustio
Hesultado de investimentos em controladas
Resultado na alienacio e baixas do permanante
Impostos sobre a renda difendos
Provisao/reversao para contingéncias
Qutras provisdes
Juros e varagies cambiais

Variagoes nos atives e passivos
Aplicagdes am titulos mantides para negociagio
Hesgate de titulos mantidos para negociacio
Aplicagdes em titulos disponiveis para venda
Resgate de titulos disponiveis para venda
Cutros ativos @ passivos financairos
Contas a recaber da clientes
Estoques
Fomacadores
Pagamento de contingéncias
Pagamento de juros
Pagamento de imposto de renda e contribuigio social
Juros sobra o capital préprio recebidos
Salarios, cbrigagies sociais e outros

Caixa originado nas atividades operacionais

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Resgate ds aplicagbes financeiras de titulos mantidos até o vencimanto
Aquisicio de empresas, liquido do caixa
Cutros investimentos, liquido
Caixa de empresa incorporada
Aquisizes da imobilizado
Aplicagdes no ativo biolagico
Recshimento pela venda do imobilizado
Aplicagdes no intangivel
Caixa aplicado nas atividades de investimento
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Financiamentos obtidos
Pagamento de financiamentos
Adiantamento para futuro aumento de capital
Aquisigio de agbes para tesouraria
Agio na aquisicio de acionista ndo controlador
Juros sobre o capital proprio pago
Custo com emissio de agdes
Caixa aplicado nas atividades de financiamento
EFEITO DAVARIACAO CAMBIAL NAS DISPONIBILIDADES
Aumento (decréscimo) liquido no zaldo de caixa
Saldo de caixa e equivalentas no inicio do exercicio
Saldo deo caxa e equivalentes no final do exercicio

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Controladora Consolidado
314214 31.12.10 31.12.11 31.12.10
1.367.409 B04.106 1.367.409 804.106
- 7 (2.320) 290

392.609 349.074 886.338 779.971
(1.296.099) (797.831) (8.4978) (4.235)
42,727 29700 158.685 87.278
(251.878) {25.078) 116.643 65.907
94.033 85.082 78.927 122721
42,713 {32.041) 60.490 (89.838)
257.603 31787 732237 236.478
(3.327.370) (2772.068) (4.003.585) (2.809.671)
3.276.933 4.414.089 4.107.639 4553759
- - {1.703.487) (980.701)

- - 1.499.193 1.170731
(75.554) (69.181) (23.836) (75.934)
(382.739) 459,093 (640.215) (401.489)
(294.885) 101.782 (538.610) 163.461
178.611 57.891 566.688 154.824
(78.819) (58.281) (203.232) (91.349)
(163.578) (180.167) (466.175) {545.639)
& = (37.775) (78.121)

5.601 4.004 5601 4.004
1.254.762 {244 265) (809.045) 164.453
1.042.079 2167713 1.142.592 3.231.568
27 : 29,320 E
(55.000) = (230.242) -

- (804.970) (4.686) E

- 1.960 - -
(678.862) (420.573)  (1.125.242) (B97.826)
(208.115) (174.514) (492.198) (376.140)
B.579 22 441 5.962 38.050
(49.904) (56.159) (58.780) (B4.67T)
(983.275)  (1.431.815) _ (1.875.866) _ (1.100.593)
1.815.957 725.236 3.098.390 2923718
(1.115.193)  (1.211.420) (2.838.808)  (4.357.460)
(329.712) . . _
(71.956) - (71.956) -

z L (12.224) -
(501.644) {152.200) (501.644) (152.200)
- {1.285) - {1.285)
(202.548) [740.669) (326.332)  (1.582.227)
1.340 {7 .504) 115.806 (135.345)
(142.404) {12.275) (943.800) 412.403
211.159 223.434 2.310.643 1.898.240
68.755 211.159 1.366.843 2.310.643
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ANEXO R - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2012: BRASIL FOODS

BRF- BRASIL FOODS S.A

BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2012 e 2011
(Valores Expressos em Milhares de Reais)

BR GAAP BR GAAP e IFRS
L Controladora Consolidado
ATIVO NE 31.12.12 31.12.11 31.12.12 311211
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 7 907.919 68.755 1.930.693 1.366.843
Aplicacdes financeiras 8 269.033 763.535 621.908 1.372671
Contas a receber de clientes 9 2.997.671 1.427 374 3.131.198 3.207.813
Estoques 10 2.490.329 1.166.150 3.018.576 2679211
Afivos biolégicos 11 1.358.115 554 483 1.370.999 1.156.081
Impostos a recuperar 12 892.104 572720 964.769 907 929
Outros ativos financeiros 21 32.804 22944 33.200 23.459
Outros direitos 404.176 157 417 518.637 409744
Total do ativo circulante 9.352.151 4733378 11.589.980 11.123.751
NAO CIRCULANTE
Aplicactes financeiras 8 51.752 = 74.458 83.368
Contas a receber de clientes 9 11.128 2419 11.128 2419
Titulos a receber 9 78.033 75.547 152.303 147.322
Impostos a recuperar 12 1.134.588 449 376 1.141.797 744 612
Impostos sobre a renda diferidos 13 825.998 935607 724.942 2628750
Depositos judiciais 14 363.875 110.582 365.301 228 261
Ativos biolégicos 1" 428.190 179.188 428.190 387383
Créditos com empresas ligadas 29 13.793 5138 - -
Caixa restrito 15 83.877 - 93.014 70.020
Outros direitos 718.425 210455 732.116 362.702
Investimentos 16 3.171.703  10.159.588 36.658 20.399
Imobilizado 17 10.250.576 3.562.727  10.670.700 9.798.370
Intangivel 18 4.096.664 1.631.903 4.751.661 4.386.099
Total do ativo ndo circulante 21.228.602 17322530 19.182.268 18859705
TOTAL DO ATIVO 30.580.753 22055908 30.772.248 29983 456

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF- BERASIL FOODS S.A

BALANCOS PATRIMONIAIS
31 de dezembro de 2012 e 2011
(Valores Expressos em Milhares de Reais)

BR GAAP BR GAAP e IFRS
_ Controladora Consolidado
PASSIVO NE 31.12.12 31.12.1 31.12.12 31121
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 19 2.111.007 1445779 2.440.782 3452477
Fornecedores 20 3.135.464 1.270.696 3.381.246 2681.343
Salarios e obrigagdes sociais 386.077 208.233 426.241 434 249
Obrigac des tributarias 186.614 91.838 227.995 224 761
Juros sobre capital préprio a pagar 26 159.915 312624 160.020 312,624
Participac des dos administradores e funcionarios 76.935 173.402 76.935 224 480
Qutros passivos financeiras 21 198.524 227.891 253.420 270.693
Provisdo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 25 163.798 68.550 173.916 118.466
Adiantamentos partes relacionadas 29 1.946.739 1.200.679 - -
Outras obrigag des 192.827 65.200 323.663 268.736
Total do passivo circulante 8.557.900 5.064 892 7.464.218 7.987.829
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 19 4.593.942 1.597.342 7.077.539 4.601.053
Obrigag Ges sociais e tributarias 12.462 9.096 13.457 29472
Provisdo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 25 739.227 139.890 760.913 835234
Impostos sobre a renda diferidos 13 - 340.606 27.792 1.791.897
Débitos com empresas ligadas 29 8.280 - - -
Adiantamentos partes relacionadas 29 1.317.649 562.740 - -
Plano de beneficios a empregados 24 303.846 112.716 303.846 266.045
Outras obrigag des 508.819 158.286 548.443 362.009
Total do passivo ndo circulante 7.484.325 2920676 8.731.990 7.885.710
PATRIMONIO LIQUIDO 26
Capital social 12.460.471 12.460.471 12.460.471 12.460.471
Reservas de capital 69.897 76.259 69.897 76.259
Reservas de lucros 2.261.079 1.760.446 2.261.079 1.760.446
AcGes em tesouraria (51.907) (65.320) (61.807) (65.320)
Outros resultados abrangentes (201.012) (161.516) (201.012) (161.516)
Patrimdnio liquido de controladores 14.538.528 14.070.2340 14.538.528 14.070.340
Participac &0 de ndo controladores - - 37.512 39577
Total do patriménio liquido 14.538.528 14.070.340 14.576.040 14.109.917
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 30.580.753 22.055.908 30.772.248 20.983.456

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF- BRASIL FOODS S.A

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e 2011
(Valores Expressos em Milhares de Reais, Exceto Lucro por Acdo)

BR GAAP BR GAAP e IFRS
Controladora Consolidado
NE 31.12.12 31.12.11 31.12.12 311211
RECEITALIQUIDA 30 14.251.263 12.487 184 28.517.383 25706.238
Custo dos produtos vendidos 35 (12.114.773) (10.008.750) (22.063.563) (19.046.963)
LUCRO BRUTO 2.136.490 2478434 6.453.820 6.659.275
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS:
Vendas 35 (1.746.618) (1.572.164) (4.317.304) (3.837.537)
Gerais e administrativas 35 (236.293) (233.772) (388.930) (426.872)
Outras despesas operacionais, liquidas 33 (284.495) (465.973) (381.109) (402.715)
Resultado de investimentos em controladas 16 1.097.799 1.296.099 22.438 8973
LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 966.883 1.502 624 1.388.915 2.001.129
Despesas financeiras 34 (630.195) (1.180.504) (1.556.506) (1.325.320)
Receitas financeiras 34 195.475 793.411 985.904 845 797
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDAE
CONTRIBUIGAO SOCIAL 532.163 1.115.531 818.313 1.521.606
Imposto de renda e contribuigdo social 13 (716) - (18.967) (39.874)
Imposto de renda e contribuig o social diferidos 13 281.780 251.878 21.321 (116.643)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 813.227 1.367.409 820.667 1.365.089
Atribuivel a:
Acionistas da BRF 813.227 1.367.409 813.227 1.367.409
Acionistas ndo controladores - - 7.440 (2.320)
Niamero médio ponderado de agdes - Basico 869.534.940 870507 468 869.534.940 870507 468
Lucro liquido por agao - Basico 28 0,93524 1,57082 0,94380 1,56815
Numero médio ponderado de agées - Diluido 869.703.606 870.546.236 869.703.606 870.546.236
Lucro liquido por agdo - Diluido 28 0,93506 1,57075 0,93506 1,57075

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF- BRASIL FOODS S.A

[}EmNSTRP{;f}ES DO FLUXO DE CADXA
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e 2011
(Valores Expressos em Mihares de Reais)

BR GAAP BR GAAP e IFRS
Controladora Consolidado
J.A212 3121 31.12.12 11211
ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro liguido do exercicio 3.2 1.367 409 813.227 1.367 409
Ajustes para reconciliar o lucro liquido ao caixa gerado
nas operagoes
Participacdo de acionistas ndo controladores . - 7.440 (2.320)
Diepreciag 30, amortizac 3o e exaustio 473.413 392,609 066.666 886.338
Resultado de investimentos em controladas {(1.007.799)  {1.256.099) (22.438) (8.978)
Resuitado na execugdo - TCD 102.512 - 108.880 -
Resultado na alienaco e baixas do permanents (8.472) 42 72T 13.256 158 685
Imposfos sobre a renda diferidos (281.780) {251.878) {21.321) 116.643
Provis80 (Revers3o) para iscos tibutarios, civeis e trabalhistas 66.677 94033 132.457 78927
Outras provistes {10.145) 42713 (6.220) 650450
Juros e vanagdes cambiais 416,389 257.603 885.153 741.280
Variagoes nos ativos e passivos
Aplicacdes em filulos mantidos para negociag o {(1.250.140) (3327370) (2.528.952) (4.003585)
Resgate de fitulos mantidos para negociagdo 1.825.382 3276.933 3,344,945 4.107 639
Aplicacdes em filulos disponivels para venda : - (10.815) (1.703.487)
Resgate de fitulos disponivels para venda - - 11.478 1499193
Owutros ativos e passivos financeinos {34.165) (75.554) (20.882) (23.836)
Contas a receber de clientes 39.658 (3B2.739) 90.312 (640.215)
Esfoques (100.102) {54 885) {361.771) (538 610)
Fomecedores 205.869 178.611 669,357 566,688
Pagamento de provisdes para riscos fributarios, civeis e trabalhistas (99.642) (78.819) (203.116) (203.232)
Pagamento de juros (205.336) {163.578) (494.680) (466 175)
Pagamento de imposto de renda e contribuig 3o social 2 - {97.537) (37.775)
Juros sobre o capital proprio recebidos 80988 5.601 £.988 5.601
Salarios, obrigacfes socials e outros (225.537) 1254762 [840.996) (809 (45)
Caixa originado nas atividades operacionais 638997 1042079 2.443.431 1.151.635
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Aplicacdes financeiras 3 - (48.619) -
Resgate de aplicagdes financeiras de titulos mantidos até o vencimento 2 prd 94,194 29320
Investimento em caixa restrito - - (14.170) 9.043)
Aquisic 3o de empresas, liquido do caixa (10.609) {(55.000) {10.609) (230.242)
Outros investimentos, liquido (M) - (52.018) (4.686)
Caixa de empresa incorporada 484167 - . -
Aquisicdes de imobilizado (BT6.B7T) (67B.862) (1.884.422) (1.125242)
Aplicacdes no ativo biologico (231.268) (208.115) (493.888) (492 198)
Recebimento pela venda do imobilizado 38.903 8.579 51.250 5962
AplicacBes no intangivel (4.282) (45 904) (14.641) (56.780)
Caixa aplicado nas atividades de investimento (599.973) (B83275) (2.372.923) (1884 .509)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Financiamentos obtidos 3.149.588 1.815.957 5.258.227 3.088.390
Pagamento de financiamentos (1.908.720) (1.115.193) (4.347.5609) (2.838.3898)
Adantamento para futuro aumento de capital {23.000) (329.712) - -
Alienac 3o (Aquisic3o) de agbes para tesouraria 13.413 (71.956) 13413 (71.956)
Agio na aquisic 3o de acionista ndo controlador - - (33.851) (12.224)
Juros sobre o capital proprio pago (439.790) (501.644) (439.790) (501.644)
Custo com emiss3o de agdes - - = -
Caixa originado (aplicado) nas atividades de financiamento T91.4M (02 548) 450.430 (326.332)
EFEITO DAVARIACAQ CAMBIAL NAS DISPONIBILIDADES 8649 1.340 42912 115.806
Aumento (decréscimo) liquido no sakio de caiva 839.164 {142 .404) 563850 (94.3.800)
Saldo de caixa e equivalentes no inicio do exercicio 68.755 211159 1.366.843 2310643
Saldo de caixa e equivalentes no final do exercicio 907.919 68.755 1.930.693 1.366.843

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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ANEXO S - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2013: BRASIL FOODS

EBRF S.A
BALANCOS PATRIMONIAIS

BR GAAP BR GAAP e IFRS
o Controladora Consolidado
Reapresentado Reapresentado
ATIVO NE_ 31.12.13 31.12.12 31.12.13 31.12.12
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 6 905.178 907.919 3.127.715 1.930.693
Aplicac 6es financeiras 7 178.720 269.033 459,568 621.908
Contas a receber de clientes 8 3.985.424 2.997.671 3.338.355 3.131.198
Juros sobre capital proprio a receber 29 33.104 - 16 =
Estoques 9 2.462.818 2.490.329 3.111.615 3.018.576
Ativos biolégicos 10 1.198.361 1.358.115 1.205.851 1.370.999
Impostos a recuperar 11 1.211.084 892.104 1.302.939 964 769
Ativos mantidos para venda 12 146.924 11173 148.948 22520
Outros ativos financeiros 21 8.857 32.804 11.572 33.200
Owutros ativos circulantes 439.822 393.003 535.944 496.117
Total do ativo circulante 10.570.290 9.352.151 13.242.523 11.589.980
NAO CIRCULANTE
Aplicac des financeiras 7 56.002 51.752 56.002 74.458
Contas a receber de clientes 8 7.690 11.128 7.811 11.128
Tiulos a receber 8 306.069 78.033 353.675 152.303
Impostos a recuperar 11 790.619 1.134 588 800.808 1.141.797
Impostos sobre a renda diferidos 13 745.875 819.236 665.677 718.180
Depositos judiciais 14 472,617 363.875 478.676 365301
Ativos bioldgicos 10 568.978 428.190 568.978 428.190
Créditos com empresas ligadas 29 13.505 13.793 - -
Caixa restrito 15 99.212 83.877 99.212 93.014
Outros ativos ndo circulantes 393.438 718.425 413.717 732.116
Investimentos 16 3.204.868 3.171.703 107.990 36.658
Imobilizado 17 10.338.897 10.250.576 10.821.578 10.670.700
Intangivel 18 4.084.139 4.096.664 4.757.922 4.751.661
Total do ativo ndo circulante 21.081.907 21.221.840 15.132.046 159.175.506
TOTAL DO ATIVO 31.652.197 30.573.991 32.374.569 30.765.486

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



PASSIVO
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores
Salarios e obrigacdes sociais
Obrigacdes tributarias
Juros sobre capital proprio a pagar
Participac 8es dos administradores e funcionarios
Qutros passivos financeiros
Provis3o para riscos fributarios, civeis e trabalhistas
Planos de beneficios a empregados
Adiantamentos partes relacionadas
Outros passivos circulantes

Total do passivo circulante

NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos
Obrigacdes tributarias
Provisdo para riscos fributarios, civeis e trabalhistas
Impostos sobre a renda difenidos
Débitos com empresas ligadas
Adiantamentos partes relacionadas
Planos de beneficios a empregados
Outros passivos ndo crculantes

Total do passivo néo circulante

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social
Reservas de capital
Reservas de lucros
Acdes em tesouraria
Outros resultados abrangentes
Patrimdnio liquido de controladores
Participacdo de ndo controladores
Total do patrimdnio liquido
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQuUIDO

BALANCOS PATRIMONIAIS

26

21
25
24
29

19

25
13
29
29
24

26

BRF S.A.
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BR GAAP ER GAAP e IFRS
Controladora Consolidado
Reapresentado Reapresentado
31.12.13 31.12.12 31.12.13 31.12.12
2.469.634 2.111.007 2.696.594 2440782
3.378.029 3.135.464 3.674.705 3.381.246
390.405 386.077 433.467 426.241
213.331 186614 253.678 227 995
336.677 159.915 336.677 160.020
177.064 76.935 177.064 76.935
318.201 198.524 357.182 253420
233.435 163.798 243.939 173.916
49.027 17.414 49.027 17414
1.672.005 1.946.739 - -
157.430 192.827 213.698 323.663
9.395.238 §.575.314 8.436.031 7.481.632
5.205.667 4593 942 7.484.5%6 7.077.539
12.218 12.462 19.454 13.457
754.632 739227 775.359 760.913
- - 20.566 27.792
12.329 8.280 - -
702.780 1.317.649 - -
242.236 266.543 242236 266.543
672.025 508.919 700.133 548 443
7.601.888 7.447.022 9.242.384 8.694 687
12.460.471 12.460.471 12.460.471 12.460.471
113.797 69.897 113.797 69.897
2.511.880 2274206 2.511.880 2274206
(77.379) (51.907) (77.379) (51.907)
(353.698) (201.012) (353.698) (201.012)
14.655.071 14.551.655 14.655.071 14.551 655
- - 41.083 37.512
14.655.071 14.551.655 14.696.154 14.589.167
31.652.197 30.573.991 32.374.569 30.765.486

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF S.A

DEMONSTRACOES DO RESULTADO

RECEITA LIQUIDA

Custo dos produtos vendidos

LUCRO BRUTO

RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS:
Vendas
Gerais e administrativas
Qutras despesas operacionais, liquidas
Equivaléncia patrimonial

LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO
Despesas financeiras
Receitas financeiras

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDAE
CONTRIBUICAO SOCIAL

Imposto de renda e contribui¢&o social corrente
Imposto de renda e contribuic&o social diferido
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
Atribuivel a:

Acionistas da BRF

Acionistas nao controladores

Numero médio ponderado de agGes - Basico
Lucro liquido por agao - Basico
Numero médio ponderado de agées - Diluido
Lucro liquido por agéo - Diluido
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BR GAAP BR GAAP e IFRS

Controladora Consolidado

Reapresentad Reapresentad

NE 31.12.13 0311212 31.12.13 0311212
30 28.401.088 14.251.263 30.521.246 28.517.383
35 (21.733.827) (12.114.773) (22.953.145) (22.063.563)
6.667.261 2.136.490 7.568.101 6.453.820

35 (3.853.285) (1.746.618) (4.624.289) (4.317.304)
35 (338.411) (236.293) (462.105) (388.930)
33 (497.051) (349.988) (635.381) (446.602)
16 95.583 1.097 799 13.322 22438
2.074.097 901.390 1.959.648 1.323.422
M (1.406.771) (630.193) (2.056.624) (1.556.506)
34 542.855 195.475 1.309.088 985.904
1.210.181 466.670 1.212.112 752.820
13 (7.348) (716) (29.249) (18.967)
13 (140.403) 304.048 {116.026) 43.589
1.062.430 770.002 1.066.837 777442
1.062.430 770.002 1.062.430 770.002

- - 4.407 7.440

870.534.511 869.534.940 870.534.511 869.534.940

27 1,22043 0,88553 1,22550 0,89409
871.441.705 860 703 606 871.441.705 869.703.606

27 1,21916 0,88536 1,22422 (0,89392

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF 5.A

DEmNBTRN;E)ES DO FLUXO DE CALKA

ATMDADES OPERACIONAIS

Lucro liquido do exercicio

Pjustes para reconciliar o lucro liguido ao caixa gerado
nas atividades operacionais
Farticipag3o de acionistas ndo controladores
Depreciacdo, amortizag 30 e exaustio
Equivakéncia patrimonial
Resultado na execugdo - TCD
Fesultado na alienaco e baixas de ativos
Impostos sobre a renda diferidos
Provis3o para riscos tributarics, civeis e trabalhistas
Chutras provisSes
Juros e variagdes cambiais

Variagdes nos ativos e passivos
Aglicagdes em tiulos mantides para negociag 3o
Resgate de tiulos mantidos para negociacdo
Aplicagdes em titulos disponiveis para venda
Resgate de titulos disponiveis para venda
Chutros ativos & passivos financeiros
Contas a receber de clientes
Estogues
Ativos biologicos circulantes
Fomecedores
Pagamento de provisdes para riscos tibutirios. civeis e trabalhistas
FPagamento de juros
Fagamento de imposto de renda e contribuic3o social
Juros sobre o capital propric recebidos
Clutros direitos e obrigagdes

Caixa gerado nas atividade s operacionais

ATIMDADES DE INVESTIMENTO
Aglicagdes financeiras de tiulos mantidos até o vencimento
Resgate de aplicagdes financeiras de titulos mantidos até o vencimento
Aplicagdes financeiras de tiulos disponiveis para venda
Resgate de aplicagdes financeiras de tiulos disponiveis para venda
Imvestimento em caixa restrito
Aumento de capital em subsidiaria
Aquisigio de empresas, liguido do caixa
Cutros investimentos, liquido
Caixa de empresa incorporada
Aquisigdes de imobilizado
Aphicagdes no ative biclégics ndo circulants
Recebimento pela venda do imobilizado
Aplicagdes no intangivel
Caixa aplicadoe nas atividades de investimento
ATMDADES DE FINANMCIAMENTO
Financiamentos obtidos
Pagamento de financiamentos
Adiantamento para futuro aumento de capital
Agdes em tesourana adquindas
Agides em tesouraria alienadas
Agio na aquisig 3o de acionista nio controlador
Dividendos e juros sobre o capital proprio pagos
Caixa gerado (aplicado) nas atividades de financiamento
EFEITO DAVPRIP‘;AD CAMBIAL HAS DISPONIBILIDADES
Aumento (decréscima) liquido no saldo de caixa
Saldo de caixa e equivalentes no inicio do exercicio
Saldo de caixa e equivalentes no final do exercicio

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BR GAAP ER GAAP e IFRS
Controladora Consolidado
Reapresentado Reapresentado
31.12.13 311212 311213 31212
1.062.430 770002 1.062.430 770.002
- - 4.407 7440
1.118.907 473413 1.176.086 066.5666
(25.583) {1.087.799) {13.322) {22.438)
- 102.512 - 108.880
{104.300) (B472) {B85.226) 13.256
140.403 (304.048) 116.026 {43.589)
309.527 66.877 314.845 132457
{58.405) (10.145) {B0.161) (B8.220)
949 436 4182389 1.253.195 8851532
- {1.250.140) - (2.528.952)
106125 1.825.382 118116 3344845
- - - {10.815)
- - - 11.478
{133.643) (34.185) {158.438) {20.882)
{(I77.772) 39.658 {188.300) 20.312
11.531 (100.102) {110.619) (381.771)
159.754 (132.989) 165.148 (214.918)
351.158 205868 402.052 668357
{283.208) (B9E42) (284.761) (203.1186)
{403.788) (205.338) (568.364) (454.880)
- - {2.323) {97.537)
22 287 8.888 22 287 8.888
{591.633) (27.055) 155.615 (560.585)
1.582 528 838967 3.318.683 2443431
- - (314.9M1) {48.619)
- - 423214 o4 194
- - {144.888) -
- - 156.160 -
{15.335) - {6.198) {14.170)
{104.353) - {17.500) -
- (10.609) - {10.609)
{1.030) ] (55.491) {52.018)
- 484 167 - -
{1.129.315) (B78.877) {1.268.282) (1.884.422)
{501.842) (231.268) (501.842) (483.888)
264 288 38803 265.759 51.250
{4 535) (4282} {54.575) {14.6841}
{1.492.130) (598.973) {1.512.634) (2.372.923)
3.281.370 3.140.588 3.744. 296 5.258.227
{2.795.735) {1.8908.720) {3.897.043) (4.247 569}
5 (23.000) £ =
{78.634) - {78.624) -
53.162 13413 53162 13.413
- - - {33.851)
{579.050) {438.780) [372.050) (438.790)
{118.887) 791481 [757.269) 450.430
25748 8848 148242 42812
{2.743) 2381684 1.187.022 563.850
07219 88.755 1.930.693 1.368.8432
905178 207819 3.127.715 1.930.593
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ANEXO T - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2014: BRASIL FOODS

BRF S.A
BALANCOS PATRIMONIAIS
Controladora Consolidado
ATIVO NE  31.12.14 31.12.13 3.12.14 31.12.13
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 7 1.979.357 905.176 6.006.942 312115
Aplicag des financeiras 8 283.623 178.720 587.480 459 568
Contas a receber de clientes 9 4.663.193 3985424 3.046.871 3.338.355
Thulos a receber 9 170.029 B83.743 215.067 149.007
Juros sobre capital proprio a receber 30 13.369 33.104 10.248 16
Estoques 10 2.204.822 2462818 2.941.355 3.111.615
Ativos bioldgicos " 1.122.350 1.196.2361 1.130.580 1.205.851
Tributos a recuperar 12 914.720 1.211.084 1.009.076 1.302.939
Outros ativos financeiros 22 42.922 8.857 43.101 11572
Outros ativos circulantes 501.549 356.079 539.518 386.937

11.895.934  10.423.366 15.530.238  13.093.575

Ativos da operacdo descontinuada e mantidos para

venda 13 1.957.565 146.924 1.958.007 148.948
Total do ativo circulante 13.853.499 10.570.290 17.488.245 13.242 523
NAO CIRCULANTE

Aplicagdes financeiras =3 62.104 56.002 62.104 56.002

Contas a receber de clientes 9 6.486 7.690 1.706 781

Titulos a receber 9 336.815 306.069 361.673 353675

Tributos a recuperar 12 898.174 790.619 912.082 §00.808

Impostos sobre a renda diferidos 14 751.932 745875 714.015 665677

Depositos judiciais 15 612.286 472617 615.719 478.676

Ativos biologicos 11 6581.823 568.978 683.210 568.978

Créditos com partes relacionadas 30 - 13.505 = -

Caixa restrito 16 115179 99.212 115.179 99.212

Qutros ativos ndo circulantes 310.557 393438 317.387 413717

Investimentos 17 3.999.729 3.204.866 438.423 107.990

Imaobilizado 16 9.424.609 10.336.897 10.059.349 10.621.578

Intangivel 19 3.445.090 4084 139 4.328.643 4757 522
Total do ativo ndo circulante 20.644.784  21.081.907 18.615.490 19.132.046
TOTAL DO ATIVO 34.498.283 31.652.157 36.103.735 32374 569

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF S.A
BALANCOS PATRIMONIAS

Controladora Consolidado
PASSIVO NE 31.12.14 31.12.13 31.12.14 31.12.13
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 20 2.601.022 2469634 2.738.903 2.696.594
Fomecedores 21 3.591.980 3.378.029 3.977.327 3674705
Salarios e obrigacdes sociais 378.093 390.405 427.058 433467
Obrigacdes trbutanas 216.256 213331 299.951 253678
Juros sobre capital préprio a pagar X 430.909 336677 430.909 336677
Participactes dos administradores & funciondrios 374.575 177.064 395.767 177.064
Outros passivos financeiros 2 216.057 318.201 257.438 357.182
Provisdo para riscos fributarios, civeis e trabalhistas 26 233.636 233436 242974 243939
Planos de beneficios a empregados 25 56.096 49.027 56.096 49.027
Adiantamentos 3 partes relacionadas 30 16.403 1.672.005 - -
Outros passivos circulantes 159.918 157 430 234.439 213.658
8.274.945 9.395.238 9.060.862 8.436.031
Passivos da operac 3o descontinuada 13 508.264 - 508.264 -
Total do passivo circulante 8.783.209 9.395.238 9.569.126 8.436.031
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 20 7.429.599 5.205.667 8.850.432 7.484 596
Obrigacdes tributanas 6.005 12.219 25.902 19.494
Provis3o para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 26 919.446 754632 942.759 775359
Impostos sobre a renda diferidos 14 - - 90.184 20.566
Débitos com empresas ligadas 30 19.738 12.329 = -
Adiantamentos 3 partes relacionadas 30 796.860 702780 i -
Planos de beneficios a empregados 25 257.974 242236 257974 242236
Outros passivos ndo circulantes 694.975 672025 677.415 700133
Total do passivo ndo circulante 10.124.597 7.601.888 10.844.666 9.242 384
PATRIMONIO LiQUIDO 27
Capital social 12.460.471 12.460.471 12.460.471 12.460.471
Reservas de capital 109.446 13797 109.446 113.797
Reservas de lucros 3.945.825 2511.880 3.945.825 2511.880
AcBes em tesouraria {304.874) (77.379) (304.874) (77.379)
Outros resultados abrangentes (620.391) {353.698) (620.391) ({353.698)
Patriménio liquido de controladores 15.550.477 14 655.071 15.590.477 14.655.071
Participac&o de ndo controladores £ - 99.466 41.083
Total do patriménio liquido 15.590.477 14.655.071 15.689.943 14.696.154
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 34.498.283  31.652.197 36.103.735 32374589

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF S.A

DEMONSTRAGOES DO RESULTADO

OPERM;C')ES CONTINUADAS
RECEITALiQUIDA
Custo dos produtos vendidos
LUCRC BRUTO
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Vendas
Gerais e administrativas
QOutras despesas operacionais, liquidas
Equivaléncia patrimonial
LUCRC ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO
Despesas financeiras
Receitas financeiras
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE REMDAE
CONTRIBUI{;M} SOCIAL DAS DPERA{,‘C")ES
CONTINUADAS
Imposto de renda e contribuig 3o social corrente
Imposto de renda e contribuig 3o social diferido
RESULTADO LiQUIDO DAS OPERM;GES
CONTINUADAS

OPERM;C)ES DESCONTINUADAS
RESULTADO LiQUIDO DAS OPERM;E)ES
DESCONTINUADAS
LUCRO LiGUIDO DO EXERCICIO
Atribuivel &

Acionistas controladores
Acionistas nao controladores

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

NE

H
35

35
35
33
17

Ry

14
14

13
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Controladora Consolidado
31214 31.12.13 31.12.14 31.12.13
25.934.135 25.667.319 20.006.843 27787477
{18.901.439) {19.658 279) (20.497.430) (20 877 597)
7.032.696 6.009.040 8.500.413 6.909.880
(3.654.697) (3.370.012) (4.216.500) {4.141.016)
(289.388) (303.650) (402.054) (427 .344)
(338.743) (419.785) (438.110) (458.115)
673.343 95 169 25,570 12.608
J3.423.211 2.010.762 3.478.319 1.886.313
(1.755.007) (1.406.771) (2.571.454) (1.564.832)
780.366 542 855 1.580.756 817.206
2.448.5T0 1.146.846 2.487.621 1148777
(TT.46T) 8.608 {117.361) (13.093)
{235.889) {140 .403) {235.205) (116.026)
2.135.214 1.015.251 2.135.055 1.019.658
80.822 A7 ATG 80.822 47174
2.225.036 1.062.430 2.224.877 1.066.837
2.225.036 1.062 430 2.225.036 1.062 430
- - {159) 4.407
2.225.03% 1.062.430 2.224.877 1.066.837




BRF 5. A

DEmNSTRﬁ{;éES DO FLUXO DE CADRA

ATIVIDADES OPERACIONAIS CONTINUADAS
Luere liquido do exercicio
Ajustes para reconciliar o lucro liquido ao caixa gerado
nas atividades operacionais
Participag 3o de acionistas nio controladores
Depreciac 3o & amortizag 3o
Equivaléncia patrimenial
Ganhe na combinag 3o de negdcios
Ganhe na aquisig 3o de participag 30 em coligada
Resultado na alienag3o e baixas de ativos
Impostos sobre a renda diferidos
Provisio para riscos fributarios, civeis e trabalhistas
Outras provisdes
Juros e variagSes cambiais
Variagdes nos ativos & passivos
AplicagSes em titules mantidos para negociag 3o
Resgate de titulos mantidos para negociag3o
Cutros atives e passivos financeiros
Contas a receber de clientes
Estoques
Ativos biclogicos circulantes
Formecedores
Pagamento de provisdes para riscos tributarios, chveis e trabalhistas
Pagamento de juros
Pagamento de imposto de renda e contribuigdo social
Juros sobre o capital propric recebidos
Outros direitos e cbrigagdes
Caixa gerado pelas atividades operacionais continuadas
Caixa gerado pelas atividades operacionais descontinuadas

Caixa gerado nas atividades operacionais

ATIVIDADES DE INWESTIMENT O
Aplicagfes financeiras de ttulos mantidos até o vencimento
Resgate de aplicagbes financeiras de tiulos mantidos até o vencimento
Aplicagfes financeiras de ttulos disponiveis & venda
Resgate de aplicages financeiras de tiulos dispeniveis & venda
Investimento em caixa restrito
Aumento de capital em subsidiaria
Combinagdo de negdcios, liquido do caixa
Aquisic 5o de participagdo em joint venture
Agio na aquisigdo de participag 3o de ndo controladores
Aplicagfes no imobilizado
Aplicagfes ne ative biclogico ndo circulante
Recebimento pela venda do imobilizado
Aplicagfes no intangivel

Caixa aplicado nas atividades de investimento continuadas
Caixa aplicado nas atividades de imvestimento descontinuadas

Caixa aplicado nas atividades de investimento

ATIVIDADES DE FINANCIAMENT O

Emprestimos e financiamentos

Pagamento de empréstimos & financiamentos

AgbBes em tesouraria adquiridas

Agbes em tesouraria alienadas

Dividendos e juros sobre o capital proprio pagos
Caixa gerado (aplicado) nas atividades de financiamento
EFEITO DAVPRIM;:.&G CAMEIAL NAS DISPONIBILIDADES
Aumento (decréscimo) liguido no salde de caixa
Salde de caixa e equivalentes no inicio do exercicio
Saldo de caixa e equivalentes no final do exercicio

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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Controladora Consolidado
31.12.14 31.12.13 31.12.14 31.12.13
2135214 1.015.251 2135214 1.015.251
- - (159) 4.407
1.178.124 1.060.173 1.230.418 1.117.352
(B73.343) {95.1649) (25.570) (12.908)
- - (24.963) -
(179.268) - {179.2648) -
(103.291) (104.300) (111.410) (85.226)
235889 140.403 235.205 116.025
302.016 309.527 306.632 314.845
15.349 {568.405) 70273 (60.1681)
1.323.603 40 436 1.172.758 1.253.185
(295.424) - (295.424) -
217.761 108.125 218.899 118.118
(300.181) (132.643) (284.471) {158.438)
(B75.242) (B77.772) 459187 {188.300)
270676 11.531 369.183 {110.618)
76.011 158.754 75.271 165.148
198868 351.158 202.946 402.052
{259.445) (283.908) (259.445) {284.781)
(452.375) (403.788) (618.724) {568.364)
- - (5.556) (2.333)
114.572 22237 54 674 22287
(1.522.672) (591.533) 114.958 155.615
1.606.842 1477027 4.841.638 3.213.184
160153 105490 160.153 105499
1.766.995 1.582.526 5.001.791 3.318.683
- - - (214.991)
- - - 420214
- - (43.878) {144.888)
1.014 - 43,405 158.180
{15.967) {15.335) (15.967) (5.188)
- (104.350) - (17.500)
- - (372.751) -
(3.420) (1.020) (53.520) (55.491)
{1.342) - {1.342) -
(F71.100) (1.041.595) (1.020.964) (1.180.562)
(515.849) (501.842) {517.488) ({501.842)
141.243 264 286 170.557 265.758
(47.257) {4.535) (50.410) (54.575)
({1.212.678) {1.404.410) {1.862.358) (1.424.014)
{51.161) {87.720) (51.161) (B7.720)
(1-263.839) (1492120 (1.913.519) {1.512.634)
3985631 3281.370 5.116.839 3744208
(2.462.778) {2.795.735) (4.707.779) (3.897.043)
(350.942) {76.624) (350.942) (78.634)
299.765 53.162 99.765 53.162
(726.013) (579.050) (726.013) {579.050)
545 663 (118.887) {568.130) {757.268)
25362 25748 359.085 148.242
1.074.181 (2.743) 2.879.227 1.197.022
905176 207.918 3127715 1.930.683
1.979.357 205176 65.006.942 3127715
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ANEXO U - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2015: BRASIL FOODS

BRF S.A
BALANCOS PATRIMONIAIS
Controladora Consolidado

ATIVO NE 311215 31.12.14 31.12.15 31.12.14
CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa I 845.085 1.979.357 5.362.890 6.006.942

Aplicacdes financeiras g 197.807 283.623 734711 587.480

Contas a receber de clientes 9 4.948.745 4 663.193 3.876.308 3.046.871

Titulos a receber 9 281.516 170.029 303.716 215.067

Juros sobre capital proprio a receber 30 23138 13.369 21.586 10.248

Estoques 10 2.703.330 2.204.822 4.032.911 2941355

Afivos biologicos 1 1.322.317 1.122.350 1.329.861 1.130.580

Tributos a recuperar 12 1.074.175 914720 1.231.759 1.009.076

Outros ativos financeiros 22 118.680 42922 129.387 43.101

Caixa restrito 16 - - 1.346.274 -

Outros ativos circulantes 665.582 501.549 778.198 539.518

12180375 11.895.934 19.147.601 156.530.238

Ativos da operacdo descontinuada e mantidos para

venda 13 32.442 1.957 565 32.448 1.958.007
Total do ativo circulante 12.212.817 13.853.499 19.180.049 17 488 245
NAO CIRCULANTE

Aplicacdes financeiras a 456.038 62104 456.038 62104

Contas a receber de clientes 9 4133 6.486 4133 7.706

Titulos a receber 9 228.090 336.815 230.781 361673

Tributos a recuperar 12 942147 896174 968.705 912082

Impostos sobre a renda diferidos 14 1.248.880 751.932 1.255.976 714.015

Depositos judicials 15 725324 612286 732.106 6165719

Ativos biclogicos 11 760267 681.823 761.022 683.210

Caixa restrito 16 479.828 115179 479.828 115179

Outros ativos ndo circulantes 199.421 310.557 206.821 317387

Investimentos 17 7.210.114 3.999.729 185.892 438423

Imobilizado 18 10.100.986 9 424 609 10.915.752 10.059.349

Intangivel 19 3.451.557 3 445090 5.010.911 4328643
Total do ativo ndo circulante 25.806.785 20.644 784 21.207.965 18.615.490
TOTAL DO ATIVO 38.019.602 34,498 283 40.388.014 36.103.735

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF S.A
BALANCOS PATRIMONIAIS
Controladora Consolidado
PASSIVO NE 31.12.15 31.12.14 31.12.15 31.12.14
CIRCULANTE -
Empréstimos e financiamentos 20 2.525.646 2.601.022 2.628.179 2738.903
Fomecedores 21 4.024.725 3.136.860 4.744.993 3.522.207
Fomecedores nsco sacado 3 1.174.594 455120 1.174.594 455120
Salarios e obrigacdes sociais 399.450 378.093 477.935 427 058
Obrigagdes tnbutanas 196.780 216.256 353.278 299.951
Juros sobre capital préprio e dividendos a pagar L.y 4 518.450 430.909 518.450 430.909
ParticipagGes dos administradores e funcionarios 264.633 374575 296.292 395.767
Outros passivos financeiros 22 619.874 216.057 666,602 257438
Provis3o para riscos tiibutarios, civels e trabalhistas 26 223.766 233636 231,389 242974
Planos de beneficios a empregados 25 67.264 56096 67.264 56.096
Adiantamentos de partes relacionadas 30 17.492 16.403 - -
Outros passivos circulantes 317.524 155918 462137 234439
10.350.198 8.274.945 11.621.113 9.060.862
Passivos da operacdo descontinuada 13 - 508 264 - 508.264
Total do passive circulants 10.350.198 8.783.209 11.621.113 9.569.126
NAO CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 20 11.054.455 7.429.599 12.551.104 3.650.432
Obrnigagdes tnbutanas 7.581 6.005 25.990 25.902
Provis3o para niscos tributarios, civels e frabalhistas 26 957.149 919.446 974.460 942 759
Impostos sobre a renda diferidos 14 z - 188.320 90.184
Diébitos com partes relacionadas 30 36.567 19.738 - -
Adiantamentos de partes relacionadas 30 1.171.440 796.860 3 -
Planos de beneficios a empregados 25 231.780 257974 231.780 257974
Outros passivos ndo circulantes 693.655 694 975 959.394 677415
Total do passivo ndo circulante 14.152.627 10.124.597 14.931.048 10.844 666
PATRIMONIO LiQuIDO 27
Capital social 12.460.471 12.460.471 12.460.471 12.460 471
Reservas de capital 6.978 109.446 6.978 109.446
Reservas de lucros 6.076.775 3.945 825 6.076.775 3.945 825
AgBes em tesouraria (3.947.933) (304.874) {3.947.933) (304.874)
Oufros resultades abrangentes (1.079.514) (620.391) (1.079.514) (620.391)
Patriménio liquido de controladores 13.516.777 15.590.477 13.516.777 15.590 477
Participac 3o de ndo controladores . - 319.076 99.466
Total do patriménio liquido 13.516.777 15.590.477 13.835.853 15.689.943
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 38.019.602 34.498.283 40.388.014  36.103.735

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF S.A

DEMONSTRACOES DO RESULTADO

OPERA'[;f)ES CONTINUADAS
RECEITA LiQUIDA
Custo dos produtos vendidos
LUCRO BRUTO
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Vendas
Gerals e administrativas
Outras despesas operacionais, liquidas
Equivakéncia patrimonial
LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO
Despesas financeiras
Receitas financeiras
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDAE
CONTRIBUICAQ SOCIAL DAS OPERAGOES
CONTINUADAS
Imposto de renda e contribuic3o social corrente
Imposto de rend::a e contribuicdo social diIerido
RESULTADO LIGUIDO DAS OPERACOES
CONTINUADAS

OPERACOES DESCONTINUADAS
RESULTADO LiQUIDO DAS OPERA(;E)ES
DESCONTINUADAS
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
Atribuivel a

Acionistas controladores
Acionistas nao controladores

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Controladora
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Consolidado

NE 31.12.15 311214 31.12.15 31.12.14
32 26.725.791 25634135 32.196.601 20.006.843
36 (19.740.350)  (16.901.439)  (22.107.692)  (20.497.430)
6.085.441 7.032.696 10.088.909 £.500.413
6 (3.912.289) (3.654.697) (4.805.931) (4.216.500)
36 {313.105) {289.388) {506.097) (402.054)
kY| (361.495) (338.743) {444.667) (438.110)
17 3.116.292 573.343 (103.804) 25 570
5.514.844 3423211 4.228.410 3478319
5 (4.405.164) {1.755.007) (5.025.455) {2.571.454)
35 1.420.166 750.366 3.355.313 1.580.756
2.529.846 2.448 570 2.558.268 2 487 621
14 25.953 (77.467) {17.085) (117.361)
14 372.283 (235.880) 406.587 (235.205)
2.028.082 2135214 2.947.770 2135055
13 183.088 B9.822 163.088 89.622
3.111.170 2.225.036 3.130.858 2.224 877
3.111.170 2.225.036 3.111.170 2.225.036
2 = 10.688 (159)
3.111.170 2225036 3.130.858 2.224 877




BRFS.A

DEmNSTRAQEJES DO FLUXD DE CAL<A

ATIVMIDADES OPERACIONAS CONTINUADAS
Luero liquido do exercicio
Ajustes para reconciliar o lucro liquido ao caixa gerado
nas atividades operacionais
Participag3o de acionistas ndo controladores
Depreciag3c e amortizagdo
Depreciag3o e exaustio do ativo bioldgico
Equivaléncia patrimonial
Ganho na combinagio de negocios
Ganho na aquisicdo de participag 3o em coligada
Resultado na alienag 3o e baixas de ativos
Impostos sobre a renda diferidos
Prowis3o para riscos fributarios, civeis e rabalhistas
QOutras provisSes
Juros e variagdes cambiais
Variagdes nos ativos & passivos
Aplicagdes em tikulos mantidos para negociagdo
Resgate de titulos mantdos para negociagdo
Juros recebidos
Qlutros ativos e passivos financeiros.
Contas a receber de clientes
Estoques
Ativos bioldgicos circulantes
Fomecedores
Fomecedores risco sacado
Pagaments de provisdes para riscos fibutanios, civeis  trabalhistas
Pagamento de juros
Pagamento de imposto de renda e contribuigSo social
Juros sobre o capital préprio recebidos
Outros direitos e cbrigagdes
Caixa gerado pelas atividades operacionais continuadas
Caixa liquide gerado pelas atividades opsracionais descontinuadas
Caixa gerado nas atividades operacionais

ATIVMIDADES DE INVESTIMENTO

Aplicagpdes financeiras de thulos disponiveis & venda

Resgate de aplicagdes financeiras de ttulos disponiveis & venda

Investiments em caixa restrito

Aumento de capital em subsidiaria

Combinag 3o de negocios, liguido do caixa

Aquisicio de participag 3o em joint venture

Agio na aguisigdo de participag 3o de ndo controladores

Aglicagdes no imobilizado

Aplicagdes no ativo bioldgico ndo circulante

Recebimento pela venda do imobiizado

Aglicagdes no intangivel

Recebimento na alienagdo da operag o descontinuada, liquido do caixa transferido
Caixa aplicado nas atividades de investimento continuadas

Caixa aplicado nas atividades de investimento descontinuadas
Caixa aplicado nas atividades de investimento

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Empréstimos e financiamentos
FPagamento de empréstimos e financiamentos
Agdes em tesouraria adquiridas
Agoes em tesouraria alienadas
Dividendos e juros sobre o capital proprio pagos
Caixa gerado (aplicado) nas atividades de financiamento continuadas
Caixa liquide gerado pelas atividades de financiamento das operages descontinuadas
Caixa gerado {aplicado) nas atividades de financiamenta
EFEITO DAVPRIH;AD CAMBIAL NAS DISPONIBILIDADES
Auments (decréscima) liquido no saldo de caixa
Saldo de caixa e equivalentes no inicio do exercicio
Saldo de caixa e equivalentes no final do exercicio

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Controladora
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Conszolidado

31215 31.12.14

31215 31.12.14

2.928.082 2135214

668.534 852.197
543605 525.027
{3.116.292) (B73.343)

(125.671) (179.288)

19.795 (103.281)
(372.283) 235,689
106.022 302.018
317.487 15.340

2634424 1.323.603

{TE.8T3) (205.424)
181.620 217.781
11.054 =
(679.878) (300.181)
(596.754) (B75.242)

(524.462) 270,676
{199.967) 7011
577.287 106,688
719.474 =

{194.350) (250.445)
(539.180) (452.375)

56.895 114.572
(333.782)  (1.522.672)

2928 082 2135214

19.688 (158)
771.647 704.184
545.033 528.234
103.804 (25.570)

= (24.963)
{125.674) (170.288)
16.402 (111.410)
{406.587) 235.205

98.947 306,632
345120 70.273

2.853.862 1.172.758

{1.023.747) (205.424)

S00.009 218,500
13216 i
{687 .358) (284 471)
{1.112.454) 450197
{1.066_188) 380,183
{199.281) 75271
882212 202,046
719.474 g

{194.350) (250.445)
(693.873) (618.724)

2.004.797 1.608.842

28.307 180.153

(8.931) (5.558)
15.889 54 674
{562.704) 114.958
4134.240  _ 4.841.638
2.420 180.153

3.033.104 1.7686.005

4.136 660 5.001.791

- 1.014
(364.649) {15.987)
(299.961) =

{1.724) (3.420)

: (1.342)

{1.169.974) (F71.100)
{588 674) (515.840)

{58.907) (43.578)
130.292 43.405
{1.710.923) (15.867)

(90.871) (372.751)
(61.604) (53.520)

z (1.342)
{1.296.712)  (1.020.884)
(589.437) (517.488)

204,287 141.243 252 257 170.557
{36.099) {47.257) {205.418) (50.410)
1.877.310 = 1.957.272 2
(279.484) (1212878)  (1.674.049) (1.562.358)
{28.307) (51.181) 12.308) (51.181)

{307.731) _ (1.283.638)

{1.686.354) (1.913519)

5.096.663 3.885.631
{4.441692)  (2482.778)
(3.765.753) (350.842)

6290122 5116830
(6.031.553) (4.707.779)
(3.765.753) (350.942)
82.437 90.785
{889.113) (726.013)

82.437 00.765
{889.113) (726.013)
{3.917.458) 545,663

(4.313.860) (568.120)

20.028 =

(3.917.458) 545,683

{4.293.822) (568.130)

1.199.464 350,085

(644.052)  2.879.227

57.872 25.382
{1.134.272) 1.074.181
1.973.357 805176

845085 1878357

6.006.942 3127715
5.362 850 6.006.042
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ANEXO V - DEMONSTRACAO CONTABIL DE 2016: BRASIL FOODS

BRF S.A
BALANCOS PATRIMONIAIS

Controladora Consolidado
ATIVO NE 31.12.16 314215 31.12.16 31.12.15
CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa i 3.856.505 845.085 6.356.919 5.362.890
Aplicacdes financeiras 8 309.169 197 807 622.285 734711
Contas a receber de clientes 9 8.398.647 4948 745 3.085.147 3.876.308
Titulos a receber 9 148.981 281516 148.982 303.716
Juros sobre capital proprio a receber K1 16.868 23138 7.448 21.586
Estoques 10 2.938.568 2703.330 4.791.640 4.032.911
Ativos biologicos 1" 1.617.747 1.322 317 1.644.939 1.329 861
Tributos a recuperar 12 1.015.610 1074175 1.234.795 1.231.759
Ativos mantidos para venda 13 23.971 32.442 26.126 32448
Outros ativos financeiros 23 197.915 118.680 198.015 120387
Caixa restrito 16 128.110 - 218.251 1.346 274
Outros ativos circulantes 411.678 665.582 559.191 778.198
Total do ativo circulante 19.063.769 12.212.817 18.893.738 19.180.049
NAO CIRCULANTE
Aplicacdes financeiras 8 329.876 456.038 527.728 456.038
Contas a receber de clientes ) 10.587 4133 10.701 4133
Titulos a receber ) 186.037 228.090 186.524 230781
Tributos a recuperar 12 1.495.226 942 147 1.518.582 968.705
Impostos sobre a renda diferidos 14 740.300 1.248 880 1.103.146 1.255.976
Depdsitos judiciais 15 724.767 725324 732.571 732106
Ativos biologicos 1" 891.554 760.267 917.345 761.022
Creditos com partes relacionadas K1 97.773 2 - =
Caixa restrito 16 427.557 479828 427.557 479.828
Qutros ativos néo circulantes 142.956 199 421 149.569 206.821
Investimentos 17 5.033.824 7.210.114 58.683 185.892
Imobilizado 18 10.690.784 10.100.986 11.746.238 10.915.752
Intangivel 19 3.451.745 3.451 557 6.672.554 5010911
Total do ativo n&o circulante 24.222 986 25.806.785 24.051.198 21.207 965
TOTAL DO ATIVO 43.286.755 38.019.602 42.944.936 40.388.014

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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BRF S.A
BALANCOS PATRIMONIAIS
Controladora Consolidado
PASSIVO NE 31.12.16 3215 31.12.16 J1A245
CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 20 2.566.425 2.525 646 3.245.004 2628179
Fornecedores 21 4.758.721 4024725 5.839.838 4744 993
Fornecedores risco sacado 22 1.335.582 1.174.594 1.335.582 1.174.594
Salarios e obrigacdes sociais 482.847 399.450 610.755 477935
Obrigagdes tributarias 204.516 196.780 319.620 353278
Juros sobre capital préprio e dividendos a pagar 28 2.307 518450 2.307 518450
Participacdes dos administradores e funcionarios - 264 633 5.108 296292
Qutros passivos financeiros 23 506.712 619.874 529.571 666.602
Provisao para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 27 271.710 223766 276.202 231.389
Planos de beneficios a empregados 26 76.707 67.264 76.707 67.264
Adiantamentos de partes relacionadas 3 4.721.680 17.492 - =
Qutros passivos circulantes 250.424 37524 399.729 462 137
Total do passivo circulante 15.177.631 10.350.198 12.640.423 11.621.113
NAQ CIRCULANTE
Empréstimos e financiamentos 20 13.368.668 11.054 455 15.717.376 12.551.104
Obrigacgdes tributarias 12.681 7.581 13.054 25.990
Proviséo para riscos tributarios, civeis e trabalhistas 27 1.032.507 957.149 1.107.669 974 460
Impostos sobre a renda diferidos 14 - - 156.179 188.320
Debitos com partes relacionadas K 35.373 36.567 - =
Adiantamentos de partes relacionadas e | 977.730 1.171.440 - =
Planos de beneficios a empregados 26 253.384 231.780 253.384 231.780
Qutros passivos néo circulantes 588.803 693.655 837.498 959394
Total do passivo nao circulante 16.269.146 14.152 627 18.085.160 14.931.048
PATRIMONIO LiQUIDO 28
Capital social 12.460.471 12.460.471 12.460.471 12460 471
Reservas de capital 41.006 6.978 41.006 6.978
Reservas de lucros 1.350.675 6.076.775 1.350.675 6076775
Actes em tesouraria (721.856) (3.947 933) (721.856) (3.947 933)
Qutros resultados abrangentes (1.290.318) (1.079.514) (1.290.318) (1.079.514)
Patrimoénio liquido de controladores 11.839.978 13.516.777 11.839.978 13.516.777
Participacao de néo controladores - - 379.375 319.076
Total do patriménio liquido 11.839.978 13.516.777 12.219.353 13.835853
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 43.286.755 38.019.602 42.944.936 40.388.014

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



BRF S.A

DEMONSTRAGOES DO RESULTADO

NE
OPERAGOES CONTINUADAS
RECEITALIQUIDA 32
Custo dos produtos vendidos 36
LUCRO BRUTO
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS
Vendas 36
Gerais e administrativas 36
Qutras despesas operacionais, liquidas 34
Equivaléncia patrimonial 17
LUCRO ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO
Despesas financeiras 35
Receitas financeiras 35
LUCRO [PREJ“UiZO} ANTES DO IMPOS'[O DE RENDAE
CONTRIBUIGAQ SOCIAL DAS OPERAGCOES
CONTINUADAS
Imposto de renda e contribuigo social corrente 14
Imposto de renda e contribuicdo social diferido 14

LUCRO (PREJUIZO) DAS OPERAGOES CONTINUADAS
LUCRO DAS OPERACOES DESCONTINUADAS 13
LUCRO (PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO

Atribuivel a
Acionistas controladores
Acionistas ndo controladores

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Controladora
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Consolidado

31.12.16 31.12.15 31.12.16 31.12.15
28.785.756  26.725.791 33.732.866 32.196.601
(22.380.681)  (19.740.350)  (26.206.447)  (22.107.692)
6.396.075 6.985.441 7.526.419 10.088.909
(3.740.465)  (3.912.289) (4.965.713)  (4.805.931)

(311.914) (313.105) (577.351) (506.097)
(213.831) (361.495) (197.480) (444 667)
(1.507.740) 3.116.292 29.299 (103.804)
622.125 5514844 1.815.174 4.228.410
(3.162.266)  (4.405.164) (4.506.392)  (5.025.455)
2.504.728 1420.166 2.373.737 3.355.313
(35.413) 2.529.846 (317.481) 2.558.268
(92.648) 25.953 (153.951) (17.085)
(244.322) 372.283 104.093 406.587
(372.383) 2.928.082 (367.339) 2947 770

. 183.088 = 183.088
(372.383) 3.111.170 (367.339) 3.130.858
(372.383) 3.111.170 (372.383) 3.111.170

’ : 5.044 19.688
(372.383) 3.111.170 (367.339) 3.130.858
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BRFS.A

DENDNSTF{AQ(SES DO FLUXO DE CALA

Controladora Consolidado
31.12.18 31.12.15 31.12.16 31.12.15

ATIVIDADES OPERACIONAIS CONTINUADAS
Lucro (prejuze) liquide do exercicio (372.283) 2.928.082 {372.383) 2828082
BAjustes para reconciliar o lucro liquido ao caixa gerado

nas atividades operacionais

FarticipagSo de acionistas ndo controladores - - 5044 10.688
Depreciagdo e amontizag 3o 742847 688.534 921.929 T71.847
Depreciagdo e exaustao do ative biclogico 652021 543805 BBD.212 545033
Equivaléncia patrimonial 1.507.740 {3.116.282) {29.299) 103.804
Ganho na combinagio de negocios - - {59.554) -
Ganho na transferéncia de investimento para aplicag 3o disponivel para venda - (125.871) - (125.871)
Resultado na alienago e baixas de ativos {46.413) 18.795 {38.445) 16.402
Impostos sobre a renda diferidos 244322 (372.283) {104.093) (4D6.58T)
Provis3o para riscos tributarics, civeis e trabalhistas 398787 1068.022 414.033 oE 047
Outras 175991 317487 237.08B8 345120
Juros e variagdes cambiais (1.612.963) 3634434 {446.268) 28538862
Wariagoes nos ativos e passivos
Aplicagdes em titulos mantidos para negociag 3o (210.552) (TH.873) (B93.224) (1.023.74T)
Resgate de titulos mantidos para negociagﬁcl 218683 181.620 1.001.265 eD0.00%
Juros recebidos 139.866 11.054 186.463 10.050
‘‘alor justo dos ativos & passives 557285 (BTE.BTE) 580.235 (687.358)
Contas a receber de clientes {3.433.901) (596.754) 1.246.907 (1.112.454)
Estoques (221 944) (524 462) {449 885) (1.0686.189)
Ativos biologicos circulantes {295.430) (198.867) {287.208) {160.281)
Fomecedores T37 978 577287 848 455 BR2 212
Fomecedores risco sacado 160.988 718474 160.988 716474
Pagaments de provisbes para riscos tributarios, civeis e trabalhistas {401.048) (194.250) {401.0438) {184.350)
Pagamento de juros (T46.823) (538.180) {851.257) (683.873)
Pagaments de imposto dera'tﬁaecurm'ibuigio social - - 40,470 (6.831)
Juros scbre o capital proprio recebidos 16867 55205 19.476 15.889
Clutros afives e passivos operacionais 4875962 (333.782) {579.425) {5682.704)
Caixa gerado pelas atividades operacionais continuadas 3196680 3.004.797 1.821.174 4.131.074
Caixa iquide gerado pelas atividades operacionais descontinuadas - 28307 - 2420
Caixa gerado nas atividades operacionais 3196680 3.033.104 1.821.174 4133494
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Aplicagdes financeiras de titulos mantidos até o vencimento - - {1T2.868) -
Aplicagdes financeiras de titulos disponiveis & venda - - (66.687) (58.907)
Resgate de aplicagdes financeiras de tiulos disponiveis a venda 24133 - 91.4T4 132458
Resgate (investimento) em caixa restrito (75.839) (384 848) 1.257.983 {1.710.823)
Aumento de capital em subsidiaria (T1.877) (299.961) - -
Combinagdo de negdeios, liguide do caixa - - {2.871.735) (80.871)
Aquisigdo de participagdo em empreendimentos controlades em conjunto e coligadas {1.250) (1.724) {1.250) (81.604)
Aplicagdes no imobilizado {1.891.375) (1.188.974) {1.859.450) {1286.712)
Aplicagdes no ativo biokdgico ndo circulante (T56.033) (558.674) {784.249) (580.437)
Recebimento pela venda do imobilizado 287176 204 287 309.618 252 2657
Aplicagdes no intangivel (B0 GE4) (36.009) {62.756) {206.418)
Recebimento na alienag 5o da operag do descontinuada, liquido do caixa transferido - 1.977.310 - 1.957.272
Caixa aplicado nas atividades de investimento continuadas (2.345.523) (278.484) {4.159.920) {1.670D.883)
Caixa aplicado nas atividades de investimento descontinuadas - (28.307) - {12.305)
Caixa aplicado nas atividades de investimento (2.245.523) (307.791) {4.159.920) {1.683.188)
ATVIDADES DE FINANCIAMENTO
Emprestimos e financiamentos 6.635.892 5.0946.863 8.946.160 §280.122
Fagaments de empréstimas 2 financiamentos {2.769.561) (4.441.802) {3.512.347) {6.031.553)
Agdes em tesouraria adquiridas (543.258) (3.785.753) {543.258) {3.785.753)
Agdes em tesouraria alienadas 6.3152 82437 6.352 B2.437
Juros sobre o capital proprio & dividendos pagos {1.176.266) {888.113) {1.176.266) {888.113)
Caixa gerado {aplicado) nas atividades de financiamento continuadas 2.152.959 (3.817.458) 3.720.641 {4.313.880)
Caixa liguido gerado pelas atividades de financiamento das nperag'ées descontinuadas - - - 20.038
Caixa gerado {aplicado) nas atividades de financiamento 2.152.959 {3.817.458) 3.720.641 {4.263.822)
EFEITO DA VARIAZAD CAMBIAL NAS DISPONIBILIDADES 7.304 57.872 {387.866) 1.180.464
Auments (desréscimao) liquido no saldo de caixa 3.011.420 {1.134.272) 594.023 (644 .052)
Saldo de caixa e equivalentes no inkcio do exercicio B45.085 1.878.357 5.362. 830 6.006.842
Saldo de caixa e eqguivalentes no final do exercicio 3.B56.505 845.085 6.356.918 5.382.880

Fonte: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS



