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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho foi analisar o desempenho econémico-financeiro da
empresa Brasil Foods apds o processo de fusdo entre a Sadia e a Perdigdo, ocorrido em 2009.
Para cumprir este objetivo foi feita uma analise dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade das empresas Sadia e Perdigdo no periodo de 2004 a 2008 e da Brasil Foods no
de 2010 a 2018. Os indices obtidos foram apresentados em graficos, permitindo a comparacao
entre o antes e o depois do processo de fusdo. Concluiu-se que a Brasil Foods comecou a
apresentar insuficiéncia financeira somente a partir de 2015.

Palavras-chave: Indicadores. Fusdo. Brasil Foods.
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1. INTRODUCAO

O século XX foi um periodo histérico permeado por inovacGes no ambiente
corporativo, no qual houve grandes avangos nos aspectos financeiro e gerencial das empresas.
Muitas firmas que foram fundadas, e tiveram como caracteristica uma administragdo de
carater familiar por muito tempo, foram instigadas a procurar profissionais da area de gestdo
financeira devido ao aumento da competitividade no mercado.

No Brasil tiveram destaque, desde a década de 1940 até o ano de 2007, duas fortes
concorrentes do ramo alimenticio: a Sadia S.A e a Perdigdo S.A. Apesar de atuarem em
atividades semelhantes ambas apresentaram um elevado crescimento e resultados satisfatdrios
durante o intervalo de tempo citado (TAFFAREL; GARCIAS; GERIGK, 2009). Entretanto,
devido a busca por uma maior alavancagem financeira por parte dos dirigentes da Sadia,
processo que teve inicio em 2000, esta viu-se profundamente afetada pela Crise de 2008.
Devido a grande instabilidade da economia mundial instaurada pela crise e a
representatividade das receitas financeiras nos resultados da empresa, a Sadia obteve um
consideravel prejuizo no ano de 2008.

A cogitacdo para o processo de fusdo destas duas grandes empresas comegou em
1999, resultando em trés tentativas que ndo se concretizaram, mas diante dos desafios
iminentes que viriam com a Crise de 2008, o cenario caracterizado pelo prejuizo da Sadia e a
baixa receita operacional da Perdigdo daria origem a Brasil Foods (BRF) consolidando o
processo de fusdo (DALLA COSTA; DE SOUZA-SANTQOS,2009).

Dentro deste contexto o trabalho tem como objetivo analisar o desempenho
econémico-financeiro da Brasil Foods apds o processo ocorrido em 2009 que deu origem a
nova corporacdo. Para isso, serd apresentado um breve histérico das empresas que deram
origem a fusdo, assim como 0s motivos que a causaram. A partir de uma analise descritiva e
uma revisdo bibliografica é possivel calcular e analisar indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade da Brasil Foods, no periodo de 2010 a 2018, para depois
comparar o resultado desta com o das empresas destacadas no periodo anterior a fuséo.

E notdrio que ja existem na literatura trabalhos que tratam do processo de fusdo entre a
Sadia e a Perdigdo e também trabalhos que mostram uma anélise de alguns indicadores,
referentes a um periodo recente a formagéo da BRF, como proposto nos artigos de Justino et
al. (2016), Dalla Costa e De Souza-Santos (2009) e Taffarel et al. (2009). Contudo se faz
necessario a analise da situacdo econdmico-financeira ap0s 0 processo e o periodo de

adaptacdo e consolidacdo no mercado da nova empresa formada. Finalmente, é proposto que
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ambas as empresas se beneficiaram do sucedido, considerando que a Sadia se encontrava em
um momento financeiro dificil e a Perdigdo sempre teve como empecilho a grande
concorréncia gerada pela Sadia.

Com o intuito de constatar o proposto, o presente trabalho foi dividido em cinco
partes. Em primeiro lugar foi apresentado esta introducdo. A segunda se¢do contempla o
referencial tedrico, em que é exposto o historico das empresas citadas e suas estratégias, além
das motivacdes que desencadearam 0 processo de fusdo. Na terceira parte € mostrada a
metodologia, evidenciando a fonte dos dados e os indicadores utilizados na pesquisa. A quarta
secdo abrange a analise e discussdo dos resultados obtidos. Finalmente, encerra-se o trabalho
apontando as consideraces finais.



2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo apresenta-se um breve historico das empresas Sadia e Perdigdo, algumas
consideraces sobre a crise de 2008 e também algumas definicdes pertinentes a fusdo de

empresas.

2.1. Histdria da Sadia S.A.

Constituida em abril de 1944 em Concordia (SC), a empresa iniciou Seu percurso
trabalhando com uma pequena variedade de produtos e estando presente em poucos estados.
A empresa, conhecida pelo nome fantasia Sadia, nasceu como resultado da aquisi¢do do
frigorifico Concérdia por seu fundador Attilio Fontana, quem teve a ideia de juntar a sigla
S.A. com as trés Ultimas letras da palavra Concérdia para dar origem ao nome conhecido. Em
seus primérdios ndo contava com um numero muito grande de colaboradores, sendo estes
membros da familia de Fontana, e suas atividades se limitavam a exploracdo de um moinho
de trigo e de um abatedouro suino. Com o capital logrado da produc¢do dos derivados do trigo
foi possivel investir na concretizacdo do maquinario necessario para o frigorifico. Em 1946
sua planta ja era capaz de produzir varios produtos provenientes dos suinos, como, banha,
toucinho, carnes, linguica, etc. A banha era o produto lider nas vendas, devido ao baixo preco
e sua conservacao em temperatura ambiente, era facil de transportar, e, portanto, escoar. Com
o intuito de melhorar sua infraestrutura a Sadia disponibilizava servicos de apoio a sua
industria - como estocagem, captacdo de agua, etc - e para aumentar a qualidade de seus
produtos chegou a adquirir um espaco na radio para dar conselhos e ensinamentos aos
agricultores da regido. Em 1947, visando enfrentar a concorréncia das multinacionais, 0s
socios abriram a primeira filial comercial em S&o Paulo, pois era de grande importancia
estabelecer negdcios no maior centro consumidor do pais (DALLA COSTA,1999a).

Ainda em 1950 a producéo se concentrava em derivados de suinos e trigo, no entanto a
gama de suinos consagrava-se como ramo de maior importancia e os gestores almejavam
expandir sua industria para o eixo Sdo Paulo-Rio, prevendo vantagens logisticas. Durante a
década de 50 a Sadia comegou a transportar os alimentos pereciveis, de Santa Catarina a Sao
Paulo, através de veiculos aéreos na tentativa de amenizar os transtornos causados pelas
precérias estradas que existiam na época e equipou caminhdes com material de isotérmico
para transporte de outros produtos. Continuando com as melhorias no transporte criou sua

propria rede de distribuicdo o que levou, ainda antes de 1960, a expansdo de sua infraestrutura



em outros estados, adquirindo dois moinhos - um em Séo Paulo e outro no Rio Grande do Sul
(DALLA COSTA,1999b).

A década de 60 comecou com grandes novidades na atuacdo da empresa. Além de
aderir ao ramo avicola os sdcios aprovaram a criacao da Frigobras em Sdo Paulo, que ademais
do manejo de carnes suinas, acrescentou o abate bovino em suas atividades. Simultaneamente
ampliou seu mercado criando filiais comerciais em grandes centros que ndo havia chegado,
como por exemplo em Belo Horizonte (MG) e Curitiba (PR). Com o aprimoramento de sua
rede de distribuicdo, nos dez anos subsequentes, j& possuia capacidade para exportar tanto
cortes suinos como bovinos. No territorio nacional continuava a expandir suas filiais
comerciais, chegando agora a lugares mais distantes de suas matrizes, como Manaus (AM),
Salvador (BA), Serra (ES) e Brasilia (DF). No entanto, sua expansdo ndo se limitaria a area
comercial e instalaram-se inddstrias como a fabrica de racdes e a planta de extracdo de 6leo
de soja no estado do Parand, o abatedouro para industrializacdo de carnes bovinas no Mato
Grosso e o0 abatedouro para industrializacdo de perus e frangos em Santa Catarina (DALLA
COSTA,1999c).

Na década de 80 as exportagdes continuavam crescendo, incluindo agora cortes de
frango, mas apesar da demanda externa a maior parcela do consumo continuava sendo
nacional. Concomitantemente, algumas filiais comerciais foram criadas, tendo destaque as
filiais no Porto Velho (RO), Fortaleza (CE), Campo Grande (MS) e Recife (PE). No tocante a
infraestrutura continuou a disseminar suas instalacdes, como a fabrica de linguicas, salsichas e
mortadela no Rio de Janeiro, o abatedouro de frangos e patos no estado do Parana, além de
um novo abatedouro de bovinos, uma fabrica de presuntos e um Centro Administrativo em
Séo Paulo- dentre outros (DALLA COSTA,1999d).

Os anos noventa foram marcados pela globalizacdo, o que fez com que a diretoria
adotasse uma nova estratégia. Foram implantados varios escritorios comerciais em diferentes
paises do mundo, abrangendo 0s continentes asidtico, americano e europeu (DALLA
COSTA,2009). Por outro lado, no Brasil, a Sadia continuava a diversificar seus produtos e
inaugura uma fabrica de hidrogenados, margarinas e cremes vegetais no estado do Parand,
uma fabrica de massas em S&o Paulo, além de expandir suas instalagdes em processamento de
soja para 0 Mato Grosso do Sul (DALLA COSTA,1999e).

O inicio do novo milénio traria consigo grandes transformacdes. A empresa se
consolidou como grande exportadora e comega a operar com titulos na Bolsa de Valores de
Nova lorque. Durante esta década inicia grandes projetos, como a construgdo de uma fébrica
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na RuUssia e investimentos em larga escala (FERRAZ,2013). Entretanto, o grande destaque
desta década nédo seria nada positivo, ap6s operagdes com derivativos no mercado financeiro,
em 2008 a gigante do ramo alimenticio apresentaria um prejuizo de 2,5 bilhGes de reais. A
principio essas operacdes visavam proteger os fluxos de caixa da volatilidade cambial, mas o
grande equivoco da gestdo financeira foi utilizar uma estratégia especulativa
(BARRETO,2011).

2.2. Histdria da Perdigdo S.A.

Em 1934 em Videira (SC), as familias Ponzoni e Brandalise se tornaram socias de um
armazem de secos e molhados, o qual mais tarde daria origem a Perdigdo. No ano 1939, a
sociedade formada pelas familias antes citadas, se associaria a Frey & Kellerman para dar
inicio as atividades com banha e suinos. J& no comec¢o da década de 40 destacava-se como
grande produtora de banha, embutidos e couros suinos entre outros; o que a levou, em 1942, a
procura por melhorias tecnoldgicas nos equipamentos dos frigorificos. Ainda nesta década
amplia suas atividades adquirindo a Sociedade Curtume Catarinense - visando o
aproveitamento do couro resultante dos processos - também de um moinho de trigo, e por
primeira vez, investiria no setor madeireiro com a instalacdo de serrarias, das quais a madeira
obtida seria usada em varios de seus procedimentos logisticos (MARIOT, 2002a).

Os anos 50 foram palco de grandes projetos; em 1954 teria inicio a construcdo da
granja Santa Gema, e pensando no suporte para a cadeia de producdo, seria criado no ano
seguinte uma fabrica de racdes, possibilitando a inauguracéo nas atividades de abate de aves.
Em relacdo ao transporte e logistica, devido a necessidade de acompanhar a expansdo da
producdo e a crescente demanda, cria-se 0 Expresso Perdigdo. Posteriormente, foi iniciado o
transporte de certos produtos por via aérea para 0 mercado de S&o Paulo, pois a ndo existéncia
na época de caminhdes frigorificados dificultava o transporte a longas distancias. Foi também
nesta época que a empresa mudou sua razdo social para Perdigdo S.A. Comércio e Industria.
A década de 60 ndo correspondeu a um periodo de expansao, pois devido a ascensao do
regime militar e a instabilidade politica, os gestores optaram por aperfei¢oar seus produtos e
procedimentos em vez de fazer novas aquisi¢des. Durante estes anos foram instalados, junto
as industrias, laboratérios microbiolégicos para auxiliar no aprimoramento genético dos
animais. Houve investimentos em maquinario novo para automatizar o processamento de aves
e foi implantado um sistema de criacdo integrada destes (MARIOT, 2002b).

Os anos 70 trouxeram algumas mudancgas apds a posse da nova diretoria. Tudo

indicava que o setor avicola passava a ter prioridade. O aumento da produtividade atrelada ao
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aprimoramento na criacdo de frangos, resultado de uma parceria com os agricultores da
regido, possibilitou em 1975 a criacdo do primeiro abatedouro exclusivo para aves em Videira
(SC). No mesmo ano a Perdigdo se tornou uma das primeiras empresas a exportar frango,
fechando um acordo e enviando seu primeiro lote para a Arabia Saudita. Entretanto, a grande
novidade ocorreu em 1979, quando foram enviados dois técnicos aos EUA e estes importaram
a genetica da ave Chester, a qual se tornaria um grande sucesso no mercado (DALLA
COSTA, 2007a).

A década de 80 foi um periodo conturbado no Brasil; retracdo do PIB, altas taxas
inflacionarias, o que representou uma conjuntura pouco favordvel para a industria. No
entanto, isso ndo deteria a estratégia da Perdigdo, que buscava a expansao e diversificacdo de
seus produtos. Em 1983, ap6s o aprimoramento genético e adaptacdo da ave Chester no
Brasil, é inserida no mercado a linha Chester, que se tornou pioneira nesse segmento dentro
do pais. Paralelamente, ocorreram inimeras aquisi¢des; varios frigorificos, industrias de 6leos
vegetais, todos no Rio Grande do Sul. Em 1986 foi incorporada a Frigoplan, dando inicio ao
abate de bovinos por parte da Perdigdo, e dois anos depois foi adquirida uma planta de
processamento de soja em Cuiabd (MT). No final desta década sdo incorporadas ainda a
SWIFT, do ramo de enlatados, em Santo André (SP) e mais um frigorifico em Mococa (SP)
(ULLER, 2002).

Nos anos 90 a empresa passou por uma crise institucional. Os dirigentes e sOcios
majoritarios da familia Brandalise sofreram pressdo para dar inicio a um processo de
reestruturacdo administrativa que envolvia cortes de despesas e saneamento das financas. A
partir desse momento ocorreram Vvarias tentativas de profissionalizacdo da gestdo. A Perdigdo
passava por um momento bastante dificil, mas possuia uma vasta infraestrutura e uma marca
muito valiosa. Mantinha também uma extensa gama de produtos, tais como: produtos pré-
preparados, frango inteiro ou em partes, aves especiais, hamburgueres, empanados,
almondegas, diferentes cortes suinos, presunto, enlatados, racdes e 0leo de soja. Portanto,
seria possivel reverter a situacdo, e foi em 1994 que a familia Brandalise vendeu suas ac¢des e
se afastou de vez do controle da Perdigdo, possibilitando uma nova tentativa de
profissionalizacdo da gestdo. Dessa vez o controle da gestdo ficaria nas méos de um pool
formado por fundos de penséo, o qual conseguiria concretizar a reorganiza¢ao administrativa
que os acionistas desejavam, racionalizando gastos e dando prioridade a sua atividade
principal — aves e suinos. A situacdo em que se encontrava anteriormente foi revertida e a

Perdigdo comecgou 0 século XXI com resultados crescentes, tanto no mercado interno como
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no externo. Em 2004 quase metade do faturamento bruto foi proveniente de exportacdes, a
partir de entdo a empresa se consolidou como grande exportadora, e para dar sequéncia ao seu

progresso criou novos escritorios na Europa e no Oriente Médio (DALLA COSTA, 2007b).

2.3. A Crise de 2008

A Crise que afetou a economia global teve origem nos Estados Unidos, e embora se
tornasse mundial somente em 2008, suas causas tiveram inicio anteriormente. O motivo
principal dos desequilibrios monetérios ocorridos neste periodo foi a grande especulacdo
gerada em torno dos créditos subprime, resultante de um processo que se consolidou em
alguns anos. Durante a década anterior a Crise houve um grande aumento da demanda por
imdveis. Devido ao aquecimento da economia naquele periodo, os bancos comecaram a
oferecer créditos para pessoas que tinham um histérico financeiro duvidoso, os quais ficaram
conhecidos como créditos subprime. Os banqueiros americanos visando uma grande
oportunidade de obter lucros, criaram uma série de ativos que tiveram como garantia as
hipotecas adquiridas no mercado imobiliario. Para investir nas hipotecas estes bancos
negociaram um conjunto de titulos de divida de curto prazo. Decorrente desta grande
movimentacdo nos bancos, outros produtos financeiros foram criados tendo como aval 0s
titulos imobiliarios. Quando muitos devedores ndo conseguiram continuar pagando as taxas
de juros, que aumentava com o tempo, o valor de todos os ativos diminuiu bruscamente
colocando em xeque a liquidez de todo o sistema financeiro americano e impactando o lado
real da economia (ALBERINI; BOGUSZEWSKI, 2008).

Se as economias funcionassem separadamente a crise ndo iria além do continente norte
americano, entretanto em economias de livre mercado existe uma forte integracdo entre os
paises, 0 que faz com que qualquer impacto no sistema monetario seja percebido por todos 0s
integrantes. No Brasil, mesmo que a conjuntura econémica fosse positiva naquela época, a
crise traria varias consequéncias para muitas empresas e industrias. Um destaque foi a forte
desvalorizacdo do real devido a fuga de capitais, 0 que comprometeu o balanco de todas as
empresas que operavam com derivativos cambiais no mercado financeiro, causando grandes
prejuizos (LIMA; DEUS, 2013).

2.4. Fusado de empresas
A fusdo pode ser definida como um processo no qual duas empresas agrupam seus
ativos materiais e humanos para dar lugar a uma nova empresa. Pode ocorrer também de

forma que a empresa resultante mantenha a identidade de uma das antigas e assuma o total
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controle dos ativos da outra (VIEIRA; CALICCHIO; ZILLER, 2014). N&o existe um Unico

motivo pelo qual as empresas optam pela fusdo, segundo Allan et al.:

Os processos de fusdo e aquisicdo podem ocorrer por razdes estratégicas, por razées
financeiras ou mesmo por ambos. As fusbes estratégicas envolvem a fusdo de
empresas para atingir economias de escalas por meio de eliminacdo de funces
redundantes, aumento da participacdo de mercado e melhora das fontes de matérias
primas e dos canais de distribuicdo. As fusdes financeiras envolvem a aquisicdo de
empresas que podem ser reestruturadas para melhorar seu fluxo de caixa, por meio de
cortes drasticos de custos e vendas de ativos improdutivos ou ndo compativeis.

(RODRIGUES et al.,2016a)

As vantagens provenientes do processo de fusdo sdo resultado de uma integracédo
efetiva, pois neste caso pode haver reducdo de custos em varios departamentos. Quando
ocorre a sinergia ha diversos beneficios, tais como: ganhos em escala a partir da diminuicdo
do custo médio de producdo; uma estrutura de capital mais satisfatoria com custos de
endividamento inferiores; melhor desempenho econémico ao substituir gestores ineficientes;
maior poder de negociacdo com fornecedores, devido a expansdo do porte da empresa;
progresso técnico causado pelo intercdmbio de conhecimento e tecnologia (DAL MEDICO,
2014). Para que uma operacdo deste tipo seja bem sucedida sdo necessarios estudos que
delimitem e definam os produtos que irdo permanecer no mercado, evitando a competicao
entre as proprias marcas. Por outro lado, também é importante proceder corretamente diante
das mudancas ocorridas nos processos operacionais, nas relacbes com os distribuidores e
capital humano (RODRIGUES et al.,2016b).

No Brasil ja existiram tentativas e efetivacGes de processos de aquisicdes ou fusdes,
tendo destaque na contemporaneidade companhias do ramo alimenticio. Em 2009 a Perdigao
deu inicio ao processo de incorporacdo da Sadia. O Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE) garantiu, através de um acordo, que as empresas poderiam desfazer a
operacgdo sem sofrer grandes impactos caso néo fosse aprovado. Para que o CADE aprovasse
a fusdo foi necessario que 0s responsaveis se reunissem em varias ocasides. No primeiro
momento houve conselheiros que votaram contra a aquisi¢cdo, sendo um dos motivos o
aumento dos pregos como consequéncia desta acdo, afetando consumidores de baixa renda.
Entretanto no dia 13 de julho de 2011 ocorreu o veredito final, a fusdo foi aceita com quatro

votos a favor e somente um em contra, dando origem a Brasil Foods (SALLABERRY, 2014).
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3. METODOLOGIA

A presente secdo tem como finalidade descrever os procedimentos que foram
utilizados neste trabalho sendo determinantes para analisar a situacdo da Sadia e Perdigdo
antes do processo de fusdo ocorrido em 2009 assim como a situacdo posterior a0 processo,
quando j& operavam conjuntamente como Brasil Foods.

Para isso sdo apresentados os indicadores que foram usados a fim de mensurar de
forma quantitativa a situacdo econdmica e financeira na qual se encontravam as empresas
Sadia e Perdigdo no intervalo de tempo de 2004 a 2008, e também da condicdo econémica e
financeira da Brasil Foods formada ap6s a fusdo dessas duas empresas. Portanto, com base
nos objetivos definidos nesta analise, podemos caracterizé-la como uma pesquisa

exploratdria.

3.1. Base de Dados

Os dados empregados para o calculo dos indicadores financeiros das empresas Sadia e
Perdigdo foram retirados das Demonstracdes Contabeis encontradas no anexo de dois
trabalhos feitos anteriormente: de 2004 e 2005 do artigo de Poeta et al., (2007); de 2006 a
2008 da monografia de Matheus (2009).

J& os dados que compdem o célculo dos indicadores financeiros da Brasil Foods foram
extraidos do Balango Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
presentes no site BrF-global (2019). Nesta pagina web foi possivel encontrar todas as
demonstragdes dos anos de 2010 a 2018.

A partir das contas extraidas das demonstragfes foram calculados os indices de
liquidez, endividamento e rentabilidade segundo as especificacbes da subsecdo 3.2. Por

ultimo, com base nesses quocientes foram gerados os graficos para efetuar a analise.

3.2. Indicadores econdmico-financeiros

Os indicadores financeiros tiveram origem com o aprimoramento de instrumentos que
abrangem a analise de balancos e sdo calculados por meio de quocientes que relacionam
elementos ou grupos do Balango Patrimonial (BP) e da Demonstracdo do Resultado (DRE). O
calculo e analise desses indicadores € de grande importancia para a contabilidade, pois torna-
se mais apropriada ao fazer comparacgdes entre 0s grupos e ou elementos em vez de observar
as contas separadamente. Assim, eles sdo utilizados tanto em planos de controle, na gestdo de
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riscos, como ferramenta de base para investidores (IUDICIBUS, 2010). No presente trabalho

serdo calculados e analisados os indicadores de liquidez, de endividamento e de rentabilidade.

3.2.1. Indicadores de Liquidez

Segundo Assaf (2010) os indicadores de liquidez evidenciam a capacidade que uma
empresa tem de honrar seus compromissos com terceiros. Serdo calculados os indicadores
referentes a Liquidez Geral, Liquidez Corrente e Liquidez Seca.

A Liquidez Geral abrange tanto o curto como o longo prazo, por isso é utilizada para
analisar a capacidade de honrar todos os compromissos da entidade. Expressa a quantidade de
ativos, tanto liquidos como ndo liquidos, para cada unidade de divida total. Este indicador é

calculado segundo apresenta a Equacéo 1:

AC+RLP
PC+ELP’

(1) LG =

sendo LG a Liquidez Geral; AC o ativo circulante; RPL o realizavel a longo prazo; PC o
passivo circulante; ELP o exigivel a longo prazo.
A Liquidez Corrente nos mostra a quantidade de ativo circulante existente para cada

unidade de divida no curto prazo. E calculada de acordo a Equagio 2:

AC

(2)LC =73,
na qual LC é a liquidez corrente; AC o ativo circulante; PC o passivo circulante.

A Liquidez Seca traz a proporc¢édo de dividas de curto prazo que poderiam ser saldadas

por meio de ativos liquidos disponiveis. Tal indicador é calculado por meio da Equagé&o 3:

AC —E—-DA
PC

) LS = ,

na qual LS representa a Liquidez Seca; AC o ativo circulante; E os estoques; DA as despesas

antecipadas; PC o passivo circulante.

3.2.2 Indicadores de Endividamento
Os quocientes de endividamento segundo ludicibus (2010), apresentam uma relagéo
entre o capital proprio e o capital de terceiros, destacando se ha dependéncia em relagdo ao
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capital para financiar suas atividades. A seguir serdo apresentados os indicadores do
Endividamento geral e a Composic¢ao do Endividamento.

O indice de Endividamento Geral, segundo Malaga (2012), mede a proporcao de
capital de terceiros que financiam os ativos totais. O calculo deste indice é feito segundo

mostra a Equacao 4:

PC + ELP
AT

(4)EG = :
onde EG simboliza o endividamento geral; PC o passivo circulante; ELP o exigivel a longo
prazo; AT o ativo total.

O quociente de participacdo das dividas de curto prazo sobre o endividamento total -
que neste trabalho o denominaremos CE (composi¢do do endividamento) - representa o
percentual do endividamento total que vence no curto prazo. Este indice é resultado da conta

representada pela Equacéo 5:

PC
PC+ELP'’

(5 CE =
onde CE é a Composicdo do Endividamento; PC o passivo circulante; ELP o exigivel a longo

prazo.

3.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Além dos vistos anteriormente o autor também define expressGes que sintetizam
valores relativos para a rentabilidade. Estas expressdes se tornam notoriamente mais
informativas, pois observar somente o lucro e desconsiderar as dimensfes da empresa pode
ndo ser suficiente. A seguir, serdo apontados os indicadores: Giro do Ativo, Margem Liquida,
0 Quociente de Retorno sobre o Investimento e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

O Giro do Ativo para Assaf Neto indica o nimero de vezes que o ativo foi convertido

em dinheiro e mede-se conforme mostra a Equacéo 6:

ROL
em que GA é o Giro do Ativo; ROL a receita operacional liquida; AT o ativo total.
A Margem de Lucro Sobre as Vendas, ou Margem Liquida, compara o lucro com as vendas.

Neste caso sera utilizado a Margem Liquida, representada pela Equagéo 7:
17



() ML ==

LL
%
em que ML é a Margem Liquida; LL o lucro liquido; VL as vendas liquidas, que sdo
equiparaveis a receita operacional liquida.

O Retorno Sobre o Investimento € um dos indices mais importantes para a analise de
demonstracdes contabeis, e ndo existe somente uma maneira de ser calculado, porém neste

estudo foi utilizada a formula representada pela Equacéo 8:

LL
(8) QRI = =,

na qual QRI simboliza o Retorno Sobre o Investimento; LL o lucro liquido; AT o ativo total.
O Retorno Sobre o Patriménio Liquido nos mostra o quanto o capital proprio da
empresa gerou de rentabilidade. Esta proporcdo foi calculada, neste caso, de acordo com a
Equacao 9:
LL
(9) RSPL =,

na qual RSPL simboliza o Retorno Sobre o Patriménio Liquido; LL o lucro liquido; PL o
patriménio liquido.

Complementando esta sec¢do € necessario apontar que os indicadores de rentabilidade
- exceto o0 giro do ativo - e do endividamento foram apresentados em porcentagem para
efeitos de analise nos gréficos e discussao dos resultados, acrescentando, portanto, o célculo

percentual as formulas apresentadas.
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4. RESULTADO E DISCUSSOES

Este capitulo contém os resultados dos indicadores de liquidez, endividamento e

rentabilidade das empresas Sadia e Perdigdo e tambem da Brasil Foods apds a fusdo dessas

duas empresas.

4.1. Analise da liquidez

No presente topico sdo apresentados os resultados dos indicadores de liquidez para a

Sadia e a Perdigdo para o periodo que antecede a fusdo dessas duas empresas, englobando o

periodo de 2004 a 2008 e ainda os resultados destes mesmos indicadores para a Brasil Foods

apos a sua constituicdo, indo de 2010 até 2018.

No Grafico 1 sdo apresentados os indices de Liquidez Geral das empresas, Sadia e

Perdigdo, no periodo anterior a fusdo, abrangendo os anos de 2004 a 2008.

Graéfico 1 — Indices de Liquidez Geral das empresas Sadia e Perdigio de 2004 a 2008

=o—Perdigdo -#—Sadia
R$1,21
R$1,15 R$1.11 R$1,15
F
* R$0,93
R$0,99 R$1,00 R$1,01 R$1,03
R$0,70
2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

E possivel visualizar neste intervalo resultados razoaveis destes indicadores. Na

maioria dos anos os indices atingiram a unidade ou ficaram acima de um, no entanto em 2008

ambas empresas sofreram um impacto negativo, sendo que a Sadia mostrou uma queda mais
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acentuada da Liquidez Geral. A perdigdo obteve uma média de R$ 1,06; para cada R$ 1,00 de
divida a empresa detinha em média R$ 1,06 para cumprir com suas obrigac¢des, considerando
tanto o curto como o longo prazo. A Sadia apresentou uma meédia de R$ 1,00; conseguiria
pelo menos arcar com seus pagamentos no curto ou longo prazo.

O Gréfico 2 apresenta os indicadores de Liquidez Corrente da Sadia e Perdigdo no
periodo de 2004 a 2008.

Graéfico 2 — Indices de Liquidez Corrente das empresas Sadia e Perdigdo de 2004 a 2008

=o—Perdigdo —#—Sadia
R$2,27 R$2,20
R$1,94
R$1,25
R$0,91
2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

A Perdigdo obteve uma Liquidez Corrente média de R$ 1,87; para cada R$ 1,00 de
divida de curto prazo, a empresa detinha R$ 1,87 em ativos liquidos disponiveis no curto
prazo. Por outro lado a Sadia apresentou uma Liquidez Corrente média de R$ 1,70; por cada
R$ 1,00 de divida de curto prazo tinha disponivel R$ 1,70 em ativos liquidos no curto prazo.
Portanto podemos afirmar que ambas as firmas operavam com uma certa folga financeira na
maior parte dos anos. Somente em 2008, que a Sadia iria se tornou insuficiente no curto
prazo.

O Graéfico 3 apresenta a Liquidez Seca para ambas empresas, Sadia e Perdigdo, de
2004 a 2008.
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Graéfico 3 — Indices de Liquidez Seca das empresas Sadia e Perdigdo de 2004 a 2008

=o—Perdigdo -#—Sadia
R$1,68 R$1,68

R$0.78 R$0,69

2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

A Perdigdo apresentou em média uma Liquidez Seca de R$ 1,34; para cada R$ 1,00 de
divida de curto prazo, a empresa dispunha de R$ 1,34 em ativos liquidos ainda sem considerar
0s estoques e as despesas antecipadas. A Sadia obteve em média uma Liquidez Seca de R$
1,30, no entanto encerrou o ano de 2008 com uma consideravel insuficiéncia financeira
correspondente a R$ 0,31 para cada $1,00 de divida no curto prazo.

No Gréafico 4 podemos observar os indices de Liquidez Geral, Liquidez Corrente e
Liquidez Seca da Brasil Foods no periodo de 2010 a 2018, ap6s a fusdo das empresas que
deram origem a nova sociedade.
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Grafico 4 — Indices de Liquidez Geral, Corrente e Seca da Brasil Foods de 2010 a 2018

== Liquidez Geral ==L iquidez Corrente Liquidez Seca
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do site da BRF.

A Liquidez Geral média do periodo foi de R$ 0,91; ou seja, para cada R$ 1,00 de
divida, tanto de curto como de longo prazo, a empresa possuia, em média, R$ 0,91 em ativos
liquidos. Embora a média indique insuficiéncia financeira, podemos observar que a situacdo
vai ao declinio a partir de 2015. Nos anos de 2010 e 2014 apresentou uma pequena folga
financeira, sendo de R$ 0,02 e R$ 0,04 respectivamente para cada $1,00 de divida.

A Liquidez Corrente media do periodo foi de R$ 1,54; para cada R$ 1,00 de divida de
curto prazo, a empresa dispunha de R$ 1,54 em ativos liquidos no curto prazo. E perceptivel
gue num curto espaco de tempo, apesar de algumas oscilacdes, a BRF operava com uma certa
folga financeira em todos 0s anos.

A Liquidez Seca se diferencia da Liquidez Corrente por considerar apenas ativos
extremamente liquidos de forma que o célculo exclui o valor do Estoque e das Despesas
Antecipadas. A média da Liquidez Seca registrada no periodo foi de R$ 1,19; para cada R$
1,00 de divida de curto prazo, a empresa dispunha de R$ 1,19 em ativos liquidos no curto
prazo - excluindo os estoques e as despesas antecipadas. A BRF apresentou folga financeira

no geral, exceto em 2017 em que houve insuficiéncia.

4.2. Analise do endividamento
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Neste topico sdo apresentados os resultados dos indicadores do endividamento das
empresas Sadia e Perdigdo de 2004 a 2008 e também da Brasil Foods apds a fusdo das
mesmas.

No Grafico 5 o Endividamento Geral apresentado pertence as empresas, Sadia e
Perdigdo, no periodo de 2004 a 2008.

Grafico 5 — Indices do Endividamento Geral das empresas Sadia e Perdigdo de 2004 a 2008

—o—Perdigdo -#—Sadia
96,60%
68,81% 66.27% 67,94% .
’ 62,68%
65,28% 65,74% _‘A,‘se%
55,61% 50,70%
2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

A Perdigdo obteve uma média de 60,24% no intervalo considerado. Isso significa que
60,24% dos recursos totais foram financiados com capital de terceiros. A Sadia apresentou
uma média de 72,35% no periodo, de forma que esse percentual é a parcela que foi financiada
com capital de terceiros.

No Grafico 6 temos a Composicdo do Endividamento para as empresas, Sadia e
Perdigdo num intervalo de 2004 a 2008.
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Gréfico 6 — Composicao do Endividamento das empresas Sadia e Perdigdo de 2004 a 2008

=o—Perdigdo -#—Sadia
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

A perdigdo apresentou uma média de 55,65% no periodo. A Sadia obteve uma média

de 54,68% no mesmo espaco de tempo. Estes numeros revelam o percentual de dividas que

sdo de curto prazo.

O Gréfico 7 nos traz o Endividamento Geral a Composi¢cdo Do Endividamento da

Brasil Foods de 2010 a 2018.
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Graéfico 7 — Indices do Endividamento Geral e da Composicdo do Endividamento da Brasil
Foods de 2010 a 2018

=—9—Endividamento Geral =ll=Composi¢ao do Endividamento
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do site da BRF.

No intervalo de tempo analisado obteve-se em média um Endividamento Geral de

62,36%. Esse percentual indica que 62,36% dos recursos totais da empresa foram financiados

com capital de terceiros.

A Composicdo do Endividamento revelou uma média de 44,71% no periodo

analisado, evidenciando que 44,71% da divida era de curto prazo.

4.3. Analise de rentabilidade

Este capitulo mostra os resultados dos indicadores de rentabilidade para as empresas

Sadia e Perdigdo no periodo anterior a fuséo e também os da Brasil Foods apds o processo de

fuséo.

No Gréafico 8 esta representado o Giro do Ativo das empresas, Sadia e Perdigédo,

periodo de 2004 a 2008.

no
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Graéfico 8 — Indices do Giro do Ativo das empresas Sadia e Perdigdo

=o—Perdigdo -#—Sadia
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

O Giro do Ativo médio da Perdigdo foi de 1,26 no periodo, indice que expressa a

guantidade vendida para cada unidade investida no ativo. A Sadia obteve um Giro médio de

0,99 no mesmo intervalo de tempo; para cada unidade investida no ativo vendeu 0,99. O

maior Giro da Perdigdo foi de 1,75 em 2004, e o menor foi de 1,02, tanto em 2007 como em

2008. O maior Giro do Ativo apresentado pela Sadia foi de 1,13 em 2005; o menor foi de 0,79

em 2008, revelando problemas de rentabilidade ao fim do exercicio.
O Gréfico 9 apresenta 0 Giro do Ativo da Brasil Foods de 2010 a 2018.
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Gréfico 9 — indices do Giro do Ativo da BR Foods de 2010 a 2018
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do site da BRF.

O Giro do Ativo médio do periodo foi de 0,81, o que significa que a empresa vendeu

R$ 0,81 por cada R$1,00 investido no ativo. O desejado é que este indicador seja 0 maior

possivel, portanto o melhor indice foi de 0,95 em 2013 e o pior foi de 0,63, em 2017.

No Grafico 10 sdo apresentadas as porcentagens da Margem Liquida, tanto para a

Sadia como a Perdigéo, de 2004 a 2008.
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Graéfico 10 — indices da Margem Liquida das empresas Sadia e Perdigio de 2004 a 2008

=o—Perdigdo -#—Sadia

2
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-23,16%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

A média do periodo para a Perdigdo foi de 4,13%; percentual que foi convertido em
Lucro Liquido em relacdo a Receita de Vendas. A média da Sadia foi de 1,42%, isto €, o
percentual da receita de vendas que foi convertido em lucro liquido. A maior Margem para a
Perdigdo foi de 7,02%, e para a Sadia de 8,98%, ambas em 2005. Dado que quanto maior for
a margem melhor é o resultado para as empresas. Em 2008 também ocorreram 0s piores
indices; 0,48% para a Perdigdo e -23,16% para a Sadia, 0 que revelou retornos negativos em
relacdo a Receita de Vendas.

O Graéfico 11 nos mostra a margem liquida da Brasil Foods de 2010 a 2018.
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Grafico 11 — indices da Margem Liquida da Brasil Foods de 2010 a 2018

=o—Margem Liquida
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Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados do site da BRF.

A média apresentada no periodo foi de 1,41%, ou seja, esse foi o percentual da Receita
de Vendas que foi convertido em Lucro Liquido. A maior Margem Liquida do intervalo foi de
9,72% em 2015 e apds esse pico ocorreu uma grande queda, que fez com que 2018
apresentasse o pior resultado do periodo: - 14,79%.

No Gréafico 12 ficaram registradas as taxas de Retorno Sobre Investimento para a

Sadia e Perdigdo no intervalo de 2004 a 2008.
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Graéfico 12 — indices do Retorno Sobre o Investimento das empresas Sadia e Perdigdo de 2004

a 2008
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

A Perdigdo apresentou em média uma taxa de retorno de 5,67%; para cada R$ 100,00

de ativos a empresa logrou R$ 5,67 de Lucro Liquido. A Sadia obteve uma média de 2,69%

da Taxa de Retorno sobre Investimento; para cada R$ 100,00 de ativos a empresa atingiu um

lucro liquido de R$ 2,69. Quanto maior for este indice melhor sera a situagdo financeira, e,

portanto, o melhor resultado da Perdigao foi de 10,58%, no ano de 2004 e para a Sadia de

10,12%, no ano de 2005. O pior resultado, para ambas, foi em 2008; o indice apresentou uma

grande gueda para a Sadia: -18,19%, frente a 0,48% obtido pela Perdigéo.

No Grafico 13 sdo apresentadas as taxas de Retorno Sobre O Patriménio Liquido das
firmas, Sadia e Perdigdo, de 2004 a 2008.
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Grafico 13 — Indices do Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido das empresas Sadia e Perdigao
de 2004 a 2008
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados de Poeta (2007) e Matheus (2009).

A perdigdo apresentou uma média de 5,67% no periodo em questdo; para cada R$
100,00 do capital proprio a empresa obteve R$ 5,67 de Lucro Liquido ou remunerou seus
investidores em 5,67%. A Sadia apresentou uma média de -102,19% no mesmo intervalo;
para cada R$ 100,00 de capital proprio a empresa revelou um prejuizo de R$ 102,19.
Observamos que entre 2004 e 2007 ambas as firmas alcancaram resultados satisfatérios,
contudo o grande destaque do periodo seria o grande declinio do Retorno Sobre o Patrimdnio
Liguido da Sadia em 2008, com uma taxa de -604,75% causaria enormes prejuizos aos
investidores.

O Grafico 14 apresenta O Retorno Sobre o Investimento e o Retorno sobre o
Patriménio Liquido da Brasil Foods de 2010 a 2018.
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Grafico 14 — indices do Retorno Sobre o Investimento e Retorno Sobre o Patriménio Liquido
da Brasil Foods de 2010 a 2018
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do site da BRF.

A média do Retorno sobre o Investimento alcancada pela BRF no periodo foi de
0,75%; para cada R$ 100,00 pertencentes ao capital proprio a empresa gerou R$ 0,75 de
Lucro Liquido. Outra interpretacdo € de que a empresa remunera o capital dos seus
investidores em 16,67%. Como é preferivel manter este indicador o mais alto possivel, o
melhor ano foi 2015, com 22,63%. No entanto logo ap6s esse pico houve uma queda
acentuada do Retorno Sobre o Patriménio Liquido, que iria resultar em 2018 no pior indice
registrado: -59,30%.

A taxa de Retorno Sobre o Investimento revelou uma média de 1,49% no periodo.
Este percentual pode ser interpretado de duas maneiras; para cada R$ 100,00 de ativos a
empresa obteve 1,49 de Lucro Liquido; 1,49% do Ativo Total foi convertido em Lucro
Liquido. Neste caso, deve-se destacar que o baixo percentual resultante da média se deve ao

acentuado declinio que a taxa apresentou a partir de 2015.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Foi possivel verificar no referencial teorico, através dos histéricos de ambas as
empresas, que tanto a Sadia como a Perdigdo sempre mantiveram como atividade principal o
abate e industrializacdo de aves e suinos, revelando-se como grandes concorrentes. No
entanto, algumas diferencas na gestdo das estratégias foram notadas.

A Sadia, apesar de ter se formado cerca de dez anos depois, sempre manteve uma
atitude mais ousada ao expandir suas estruturas e conquistar territorios; hipétese evidenciada
ao observarmos o numero de estados que suas instalagdes abrangiam em relacdo a Perdigdo.
Outro indicio a ser considerado foi a estratégia adotada na década de 60, enquanto a Perdigao
— receosa com a instabilidade politica — concentrava seus esfor¢os em aperfeigoar seus ativos,
a Sadia continuava a instalar novas industrias e filiais comerciais por todo o territorio
nacional.

A profissionalizagdo da gestdo tambem foi um fator divergente entre ambas; as duas
manteram o poder de decisdo nas méos das familias fundadoras até os anos 90, no entanto em
1994 a Perdigdo elegeu um grupo de fundos de pensdo para assumir a dire¢cdo da empresa.
Sabe-se que uma administracdo essencialmente familiar ndo seria capaz de gerir as empresas
aqui consideradas, estas foram aperfeicoando os processos administrativos com a ajuda de
profissionais contratados ao decorrer de sua trajetoria, no entanto estd profissionalizacdo da
Perdigdo é concernente ao fato de que as grandes decisdes passaram a ser tomadas
exclusivamente por gestores profissionais, desvinculando os membros da familia Brandalise
da Diretoria e do Conselho. Ja na Sadia isso nunca ocorreu de fato, havendo portanto a
participacao continua dos membros da familia que fundou a sociedade.

Quanto a analise financeira € plausivel concluir que tanto a Sadia como a Perdigao
obtiveram resultados positivos até o ano de 2007. A Sadia ndo sofria nenhuma insuficiéncia
até entdo, demonstrando inclusive, melhores indices de rentabilidade. Entretanto em 2008 a
situacdo mudou completamente. Os indices de ambas sofreram queda, mas 0s numeros da
Sadia foram catastroficamente inferiores. O declinio das empresas neste ano nos mostra o
impacto da crise mundial como uma externalidade ao processo gerencial, no entanto a
intensidade no declive dos indices da Sadia revela um problema de gestdo e estratégia
financeira. Precisamente este equivoco foi a causa que levou a Sadia a optar pela fusdo, pois a
situacdo se tornava bastante complicada - lidar com a crise interna e uma crise mundial frente
a uma forte concorrente. Por outro lado a Perdigdo encontrou uma grande oportunidade para

ampliar seus negdcios e por fim a uma grande concorréncia.
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Apos a fusdo e criacdo da Brasil Foods, a nova empresa constituida demonstrou
regularidade em seus indicadores até 2015, ndo apresentando insuficiéncia na maior parte dos
indices. Porém a partir desse ano os indicadores comecaram a piorar, com destaque para uma
queda acentuada dos indices de rentabilidade. Os motivos que levaram a esse ponto de
inflexdo s&o desconhecidos e ultrapassam os limites demarcados por esta pesquisa, ficando
como sugestdo para futuros trabalhos. Portanto, o Unico que se pode afirmar com base nos
dados obtidos nesta pesquisa é que o equilibrio financeiro se sustentou até o final do exercicio
de 2015.
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ANEXOS

ANEXO A - Balanco patrimonial e DRE das empresas Sadia e Perdigéo retirado do

trabalho de Poeta et al., 2007.

SADIA S.A.

BALANCO PATRIMONIAL (R$ MIL)

Descricio da Conta 31/12/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004
Ativo Total 7.576.351 6.495.437 5.699.780
Ativo Circulante 4.666.649 4.380.857 3.997.303
Disponibilidades 2.421.475 2.598.632 2.123.878
Caixa e Bancos 234.069 196.306 155.600
Titulos e Valores Mobiliarios 2.187.406 2.402.326 1.968.278
Créditos 678.598 509.615 349.605
Clientes 678.598 509.615 349.605
Créditos Diversos 0 0 0
Estoques 1.084.454 992.490 1.064.671
Outros 482.122 280.120 459.149
Impostos a Compensar 169.347 147.088 156.615
Impostos Diferidos 56.509 29.494 38.823
Valores a Receber de Contratos Futuros 26.357 28.287 196.061
Outros Créditos 229.909 75.251 67.650
Ativo Nio Circulante 2.909.702 2,114,580 1.702.477
Ativo Realizavel a Longo Prazo 520.676 371.238 517.492
Créditos Diversos 520.676 371.238 517.492
Titulos e Valores Mobiliarios 129.127 65.057 282.247
Impostos a Compensar 162.229 120.024 87.186
Impostos Diferidos 83.243 76.550 67.042
Adiantamentos a Fornecedores 73.358 34.229 0
Depésitos Judiciais 46.968 51.008 51.167
Outros Créditos 25.751 24.370 29.850
Ativo Permanente 2.389.026 1.743.342 1.184.985
Tnvestimentos 55.588 77.136 19.260
Outros Investimentos 55.588 77.136 19.260
Imobilizado 2.199.399 1.576.013 1.116.203
Intangivel 0 0 0
Diferido 134.039 90.193 49.522
Descri¢ao da Conta 31/12/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004
Passivo Total 7.576.351 6.495.437 5.699.780
Passivo Circulante 2.202.245 2.381.575 2.676.333
Empréstimos e Financiamentos 1.207.878 1.384.667 1.615.544
Debéntures 0 0 0
Fornecedores 503.285 495.758 487.654
TImpostos, Taxas e Contribui¢des 63.349 38.651 38.058
Dividendos a Pagar 59.420 128.210 82.797
Provisdes 129,348 134,397 117.007
Provisdo para Férias 83.572 75.093 65.959
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Participacdo Empregados nos Resultados 45.776 59.304 51.048
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
Outros 238.963 199.892 335.273
Saldrios e Encargos a Pagar 28.861 24.132 22.181
Valor a Pagar de Contratos Futuros 9.077 10.702 201.616
Impostos Diferidos 18.355 3.321 0
Outras Obrigagdes 182.672 161.737 111.476
Passivo Nio Circulante 2.914.784 1.888.397 1.245.439
Passivo Exigivel a Longo Prazo 2,914,784 1.888.397 1.245.439
Empréstimos ¢ Financiamentos 2.677.542 1.714.527 1.101.830
Debéntures 0 0 0
Provisdes 140.943 127.556 115.523
Plano de Beneficios a Empregados 96.178 82.997 82.576
Contingéncias 44.765 44.559 32.947
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
Outros 96.299 46.314 28.086
Impostos Diferidos 76.369 29.490 11.723
Outras Obrigagdes 19,930 16.824 16.363
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
Part. de Acionistas Nido Controladores 964 1.816 160
Patriménio Liquido 2.458.358 2.223.649 1.777.848
Capital Social Realizado 1.500.000 1.500.000 1.000.000
Reservas de Capital 3 0 0
Resultado com agdes 3 0 0
Reservas de Reavaliagéo 0 0 0
Ativos Proprios 0 0 0
Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
Reservas de Lucro 966.089 728.040 767.243
Legal 74.839 55.842 56.727
Estatutaria 924.591 682.575 710.714
Para Contingéncias 0 0 0
De Lucros a Realizar 0 0 0
Retengdo de Lucros 0 0 0
Especial p/ Dividendos Néo Distribuidos 0 0 0
Outras Reservas de Lucro -33.341 -10.377 -198
A¢bes em Tesouraria -33.341 -10.377 -198
Lucros/Prejuizos Acumulados -7.736 -4.391 10.605
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0

38



SADIA S.A.

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (RS MIL)

Descricio da Conta 01/01/2006 a | 01/01/2005 a | 01/01/2004 a
31/12/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004

Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 7.940.480 8.327.999 7.316.546
Mercado I[nterno 4.482.017 4.251.675 3.732.013
Mercado Externo 3.458.463 4.076.324 3.584.533
DedugGes da Receita Bruta -1.063.779| -1.009.561| -1.009.073
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 6.876.701 7.318.438 6.307.473
Custo de Bens e/ou Servi¢os Vendidos -5.185.217| -5.311.062 | -4.462.269
Resultado Bruto 1.691.484 2.007.376 1.845.204
Despesas/Receitas Operacionais -1.271.047| -1.282.968| -1.326.811
Com Vendas -1.286.994 | -1.234.138| -1.145.413
Gerais e Administrativas -71.262 -63.727 -68.297
Gerais e Administrativas -57.251 -32.013 -55.374
Honorarios dos Administradores -14.011 -13.714 -12.923
Financeiras 59.871 235.973 -32.657
Receitas Financeiras 59.871 235.973 0
Despesas Financeiras 0 0 -32.657
Outras Receitas Operacionais 58.877 0 21.468
Outras Despesas Operacionais -48.349 -66.677 -51.234
Participacdo Empregados nos Resultados -48.349 -60.034 -51.234
Outros Resultados Operacionais 0 -6.643 0
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 16.810 -152.399 -50.678
Resultado Operacional 420.437 724.408 518.393
Resultado Ndo Operacional -5.783 4,612 -6.842
Receitas 0 4,612 0
Despesas -5.783 0 -6.842
Resultado Antes Tributagfo/Participagdes 414,654 729.020 511,551
Provisio para IR e Contribuicdo Social -10.967 -51.991 -32.304
IR Diferido -28.205 -20.909 -40.374
Participagdes/Contribui¢des Estatutrias 0 0 0
Participacdes 0 0 0
Contribui¢des 0 0 0
Reversfo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
Part. de Acionistas Ndo Controladores 1.106 1.219 -137
Lucro/Prejuizo do Periodo 376.588 657.339 438.736
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PERDIGAO S.A.

BALANCO PATRIMONIAL (RS MIL)

Descricio da Conta 31/12/2006 [ 31/12/2005( 31/12/2004
Ativo Total 4.829.416 3.625.071 2.793.763
Ativo Circulante 2.845.033 2.188.607 1.544.158
Disponibilidades 1.120.495 817.682 263.663
Caixa e Equivalentes a Caixa 336.565 778.594 212.638
Aplicagtes Financeiras 783.930 39.088 51.025
Créditos 701.584 555.708 524.430
Clientes 701.584 555.708 524.430
Créditos Diversos 0 0 0
Estoques 736.654 646.081 580.580
Outros 286.300 169.136 175.485
Impostos a Recuperar 146.907 83.232 90.781
Impostos Diferidos 44.177 5911 18.873
Titulos a Receber 21.253 10.979 10.155
Outros Direitos 45.964 43.028 26.736
Despesas Antecipadas 27.999 25.986 28.940
Ativo Néo Circulante 1.984.383 1.436.464 1.249.605
Ativo Realizavel a Longo Prazo 238.705 220.294 254.169
Créditos Diversos 11.427 10.502 10.439
Clientes 11.427 10.502 10.439
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0
Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
Com Controladas 0 0 0
Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
Outros 227.278 209.792 243.730
Aplicacdes Financeiras 80.046 91.638 134.010
Impostos a Recuperar 38.167 18.198 27.663
Impostos Diferidos 49.476 47.220 31.710
Titulos a Receber 44.287 38.395 39.756
Depésitos Judiciais 13.005 10.612 9.926
Outros Direitos 2.297 3.729 665
Ativo Permanente 1.745.678 1.216.170 995.436
Investimentos 19.813 15.616 488
Participacdes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
Participacdes Coligadas/Equiparadas-Agio 18.793 15.172 0
Participagdes em Controladas 0 0 0
Participagdes em Controladas - Agio 0 0 0
Outros Investimentos 1.020 444 488
Imobilizado 1.570.342 1.106.726 918.479
Intangivel 0 0 0
Diferido 155.523 93.828 76.469

40




Descric¢do da Conta 31/12/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004
Passivo Total 4.829.416 3.625.071 2.793.763
Passivo Circulante 1.251.553 1.129.910 1.235.888
Empréstimos e Financiamentos 546.979 548.664 706.824
Debéntures 0 0 0
Fornecedores 486.562 332.573 327.128
Impostos, Taxas e Contribuigdes 47.298 47.278 43.765
Obrigagdes Tributrias 25.016 27.345 28.787
Programa de Recuperacdo Fiscal - REFIS 0 0 86
Contribui¢des Sociais 22.282 19.933 14.892
Dividendos a Pagar 4.212 13.560 12.683
Provisdes 71.108 63.969 54.669
Provisdes para Férias e 13° Salario 71.108 63.969 54.669
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
Qutros 95.394 123.866 90.819
Salarios a Pagar 22.035 18913 14.774
Juros sobre Capital Préprio 31.779 45.447 24.920
Participacdes a Pagar 14.491 37.956 32.154
Outras Obrigacdes 27.089 21.550 18.971
Passivo Nio Circulante 1.433.981 1.272.366 587.755
Passivo Exigivel a Longo Prazo 1.433.981 1.272.366 587.755
Empréstimos e Financiamentos 1.287.073 1.125.374 464.697
Debéntures 0 0 0
Provisdes 118.900 126.375 104.622
Provisdes para Contingéncias 118.900 126.375 104.622
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
Outros 28.008 20.617 18.436
Obrigac¢des Sociais e Tributarias 2.290 1.152 16.554
Impostos Diferidos 24.844 19.465 1.882
Outras Obrigacdes 874 0 0
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
Part. de Acionistas Ndc Controladores 39.010 0 0
Patrimdnio Liquido 2.104.872 1.222.795 970.120
Capital Social Realizado 1.600.000 800.000 490.000
Reservas de Capital 0 0 0
Reservas de Reavaliacio 0 0 0
Ativos Proprios 0 0 0
Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
Reservas de Lucro 504.872 422.795 480.120
Legal 46.060 40.336 39.276
Estatutaria 0 0 0
Para Contingéncias 0 0 0
De Lucros a Realizar 0 0 0
Retengiio de Lucros 0 0 0
Especial p/ Dividendos Néo Distribuidos 0 0 0
Outras Reservas de Lucro 458.812 382.459 440.844
Reserva para Expansao 364.133 313.454 357.928
Reserva para Aumento de Capital 95.134 72.240 85.917
Ag¢Bes em Tesouraria -815 -815 -815
Lucros nfo Realizados 360 -2.420 -2.186
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Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
PERDIGAO S.A.
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (RS MIL)
e d e o 01/01/2006 a | 01/01/2005 a | 01/01/2004 a
31/12/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004

Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 6.105.961 5.873.297 5.567.291
Vendas no Mercado Interno 3.644.548 3.035.826 2.840.057
Vendas no Mercado Externo 2461413 2.837.471 2.727.234
Dedug¢des da Receita Bruta -896.203 -728.121 -684.037
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 5.209.758 5.145.176 4.883.254
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -3.865.660 -3.685.910 -3.532.385
Resultado Bruto 1.344.098 1.459.266 1.350.869
Despesas/Receitas Operacionais -1.263.596 | -1.003.683 -078.954
Com Vendas -1.070.853 -845.643 -790.818
Gerais e Administrativas -8§1.833 -66.403 -61.768
Administrativas -72.275 -56.897 -54.116
Honorarios dos Administradores -9.558 -9.506 -7.652
Financeiras -129.327 -82.726 -117.789
Receitas Financeiras 59.287 11.320 58.392
Despesas Financeiras -188.614 -94.046 -176.181
Outras Receitas Operacionais 26.406 8.527 1.870
Outras Despesas Operacionais -7.989 -17.438 -10.449
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 0
Resultado Operacional 80.502 455.583 371915
Resultado N&o Operacional -6.177 -4.457 -3.480
Receitas 18.970 15.194 20.202
Despesas -25.147 -19.651 -23.682
Resultado Antes TributagZo/Participacdes 74.325 451.126 368.435
Provisdo para IR e Contribuigdo Social 26.416 -59.826 -24.430
IR Diferido 35.143 -2.702 -22.904
Participacdes/Contribuicdes Estatutarias -11.510 -27.634 -25.482
Participagdes -11.510 -27.634 -25.482
Participacdo dos Funciondrios -9.934 -22.777 -19.060
Participagdo dos Administradores -1.576 -4.857 -6.422
Contribui¢des 0 0 0
Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
Part. de Acionistas Ndo Controladores -7.121 0 0
Lucro/Prejuizo do Periodo 117.253 360.964 295.619
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ANEXO B - Balanco Patrimonial e DRE das empresas Sadia e Perdigéo retirados do
trabalho de Matheus, 2009.

BALANCO E DRE DA SADIA S/A

| 01 - Ativo | 02 - Passivo |

(Reais Mil)
Cadigo da Descrigao da Conta 31/12/2008 31/12/12007 31/12/2006
Conta
1 Ativo Total 13.658.991 8.624.919 7.622.550
1.01 Ativo Circulante 7.637.176 4.981.248 4.673.686
1.01.01 Disponibilidades 3.5609.328 2.683.550 2.389.236
1.01.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 2.163.998 680.655 466.982
Aplicagbes em Titulos para
1.01.01.02 Negociagdo 495654 376.170 220.535
Aplicagdes em Tit. Disponiveis p/
1.01.01.03 Venda 849.676 1.626.725 1.701.719
1.01.02 Créditos 790.467 486.586 678.598
1.01.02.01 Clientes 790.467 486.586 678.598
1.01.02.02 Créditos Diversos 0 0 0
1.01.03 Estoques 1.851.020 1.168.936 1.084.454
1.01.04 QOutros 1.486.361 642.176 521.398
1.01.04.01 Impostos a Compensar 441.818 325.868 169.347
1.01.04.02 Impostos Diferidos 132.969 35.992 56.545
Valores a Receber de Contratos
1.01.04.03 Futuros 813.319 149.675 65.597
1.01.04.04 Outros Creditos 98.255 130.641 229.909
1.02 Ativo NZo Circulante 5.021.815 3.643.671 2.948.864
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.539.782 574.860 559.838
1.02.01.01 Créditos Diversos 1.539.782 574.860 559.838
Aplicagdes em Tit. Disponiveis p/
1.02.01.01.01 Venda 270.332 180.111 168.289
1.02.01.01.02 Impostos a Compensar 352.168 165.225 162.229
1.02.01.01.03 Impostos Diferidos 728.597 95.375 83.243
1.02.01.01.04 Depésitos Judiciais 41.609 42,004 46.968
1.02.01.01.05 Adiantamento a Fornecedores 61.693 61.753 73.358
1.02.01.01.06 Outros Créditos 85.383 30.392 25.751
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 o]
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 o]
1.02.01.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.01.02.03 Com Qutras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Outros 0 0 0
1.02.02 Ativo Permanente 4.482.033 3.068.811 2,389.026
1.02.02.01 Investimentos 15.304 2123 26.760
Participagdes
1.02.02.01.01 Coligadas/Equiparadas 12.898 0 0
1.02.02.01.02 Participagdes em Controladas 0 0 0
1.02.02.01.03 Qutros Investimentos 2.4086 2,123 26.760
1.02.02.02 Imobilizado 4.199.901 2.881.748 2.199.399
1.02.02.03 Intangivel 138.113 102.368 97.114
1.02.02.04 Diferido 128.715 82.572 65.753
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-
| 01 - Ativo | 02 - Passivo |

(Reais Mil)
Caodigo da Descricdo da Conta 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Conta
2 Passivo Total 13.658.991 8.624.919 7.622.550
2.01 Passivo Circulante 8.418.017 2.265.947 2.260.749
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 4.164.391 980.327 1.198.829
2.01.02 Debéntures 0 Q 0
2.01.03 Fornecedores 918.687 593.951 503.285
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribui¢gdes 57.661 65.859 63.349
2.01.05 Dividendos a Pagar 3.901 135.666 59.420
2.01.06 Provisoes 123.029 182.128 129.348
2.01.06.01 Provisées para Férias 113.163 99.782 83.572
Participagéo Empregados nos
2.01.06.02 Resultados S.866 82.346 45776
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.01.08 Outros 3.150.348 308.016 306.518
2.01.08.01 Salarios e Encargos a Pagar 41.424 32.718 28.861
Valores a Pagar de Contratos
2.01.08.02 Futuros 2,777,054 69.274 76.630
2.01.08.03 Impostos Diferidos 12.907 10.969 18.355
2.01.08.04 Qutras Obrigagdes 318.963 195.055 182.672
2.02 Passivo Nao Circulante 4.776.135 3.140.537 2.918.184
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 4.776.135 3.140.537 2.918.184
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 4.384.745 2.688.115 2.670.969
2.02.01.02 Debéntures 4] 0 0
2.02.01.03 Provisdes 181.879 188.975 144.267
2.02.01.03.01 Plano de Beneficios a Empregados 118.295 107.418 95.178
2.02.01.03.02 Contingéncias B55.517 66.794 44765
Plano de QOutorga Opgdes Compra
2.02.01.03.03 de Agdes 8.067 14.763 3.324
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas Q 0 0]
Adiantamento para Futuro Aumento
2.02.01.05 Capital 0 0] 0
2.02.01.06 Outros 209.511 263.447 102.948
2.02.01.06.01 Impostos Diferidos 120.931 216.607 76.369
2.02.01.06.02 Outras Obrigagdes 88.580 46.840 19.930
Valores a Pagar de Contratos
2.02.01.06.03 Futuros 0 6.649
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0
Part. de Acionistas N&o
2.04 Controladores 53.955 34.599 964
2.05 Patriménio Liguido 410.884 3.183.836 2.442.653
2.05.01 Capital Social Realizado 2.000.000 2.000.000 1.500.000
2.05.02 Reservas de Capital Q 1.650 289
2.05.03 Reservas de Reavaliagdo 0 0 0
2.05.03.01 Ativos Proprios 4] 0 0
Controladas/Coligadas e
2.05.03.02 Equiparadas Q 0 0
2.05.04 Reservas de Lucro (97.064) 896.710 966.089
2.05.04.01 Legal 0 72.238 74.839
2.05.04.02 Estatutaria 0 908.580 924.591
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 4] 0 0
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2.05.04.05 Retencéo de Lucros 0 0 0
Especial p/ Dividendos Nao

2.05.04.06 Distribuidos 0 0 0

2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro (97.064) (84.118) (33.341)

2.05.04.07.01 Acdes em Tesouraria (97.064) (84.118) (33.341)

2.05.05 Ajustes de Avaliacao Patrimonial 33.276 228.830 0
Ajustes de Titulos e Valores

2.05.05.01 Mobiliarios 44,994 228.830 0

2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Converséo (11.718) 0 0
Ajustes de Combinagéo de

2.05.05.03 Negdcios 0 0 0

2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados (1.525.328) 56.646 (23.725)
Adiantamento para Futuro Aumento

2.05.07 Capital 0 0 0

| 01 - Demonstragéo do Resultado | 02 - Lucro ou Prejuizo por Agéo |

(Reais Mil)

Codigo da Descrigao da Conta 01/01/2008 a 01/01/2007 a 01/01/2006 a

Conta 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Receita Bruta de Vendas efou

3.01 Servicos 12,191.896 9.909.973 7.940.480

3.01.01 Mercado Interno 6.606.836 5.319.918 4.482.017

3.01.02 Mercado Externo 5.585.060 4.590.055 3.458.463

3.02 Dedugdes da Receita Bruta (1.463.254) (1.201.832) (1.063.779)
Receita Liquida de Vendas e/ou

3.03 Servicos 10.728.642 8.708.141 6.876.701
Custo de Bens efou Servigos

3.04 Vendidos (8.109.377) (6.312.130) (5.185.217)

3.05 Resultado Bruto 2.619.265 2.396.011 1.691.484

3.06 Despesas/Receitas Operacionais (5.817.115) (1.528.707) (1.271.047)

3.06.01 Com Vendas (1.727.067) (1.464.262) (1.286.994)

3.06.02 Gerais e Administrativas (159.362) (113.521) (71.262)

3.06.02.01 Gerais e Administrativas (139.197) (97.088) (57.251)

3.06.02.02 Honorarios de Administradores (20.165) (16.433) (14.011)

3.06.03 Financeiras (3.892.336) 132.042 59.871

3.06.03.01 Receitas Financeiras 0 132.042 59.871

3.06.03.02 Despesas Financeiras (3.892.336) 0 0

3.06.04 QOutras Receitas Operacionais 0 0 58.877

3.06.05 Outras Despesas Operacionais (35.423) (87.932) (48.349)
Participagdc Empregados nos

3.06.05.01 Resultados (17.833) (83.128) (48.349)

3.06.05.02 Outros Resultados Operacionais (5.901) 8.352 0

3.06.05.03 Resultados Nac Recorrentes (11.689) (13.156) 0
Resultado da Equivaléncia

3.06.06 Patrimonial (2.927) 4.966 16.810

3.07 Resultado Operacional (3.197.850) 867.304 420.437

3.08 Resultado Nao Operacional 0 0 (5.783)

3.08.01 Receitas 0 0 0

3.08.02 Despesas 0 0 (5.783)
Resultado Antes

3.09 Tributagao/Participagtes (3.197.850) 867.304 414.654
Provisdo para IR e Centribuigéo

3.10 Social (26.475) (76.581) (10.967)

3.1 IR Diferido 729.233 (23.391) (28.205)
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Participagdes/Contribuicdes
3.12 Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participagdes 0 0 0
3.12.02 Contribuicbes 0 0 0
Reversac dos Juros sobre Capital
3.13 Proprio 0 0 0
Part. de Acionistas N&o
3.14 Controladores 10.258 1.016 1.106
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo (2.484.834) 768.348 376.588
BALANCO E DRE DA PERDIGAQO S/A
| 01 - Ativo | 02 - Passivo |
(Reais Mil)
Cédigo da Descrigao da Conta 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Conta
1 Ativo Total 11.219.547 65.543.311 4.829.416
1.01 Ativo Circulante 5.985.143 3.768.208 2.751.546
1.01.01 Disponibilidades 1.976.004 .773.656 1.120.495
1.01.01.01 Caixa e Equivalente a Caixa 1.233.455 1.108.028 336.565
1.01.01.02 Aplicagbes Financeiras 742.549 665.628 783.830
1.01.02 Créditos 1.378.046 803.938 701.584
1.01.02.01 Clientes 1.378.046 803.938 701.584
1.01.02.02 Créditos Diversos 0 0 0
1.01.03 Estoques 1.688.995 865.147 643.167
1.01.04 Qutros 942.098 325.467 286.300
1.01.04.01 Impostos a Recuperar 576.337 174.402 146.607
1.01.04.02 Impostos Diferidos 127.262 35.335 44177
1.01.04.03 Titulos & Receber 48.746 18.455 21.253
1.01.04.04 Qutros Direitos 121.618 65.391 45.964
1.01.04.05 Despesas Antecipadas 68.135 31.884 27.999
1.02 Ativo Nao Circulante 5.234.404 775.103 2.077.870
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 597.134 254.318 238.705
1.02.01.01 Créditos Diversos 11.578 11.826 11.427
1.02.01.01.01 Clientes 11.578 11.826 11.427
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Ceontroladas 0 0 0
1.02.01.02.03 Com Qutras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.01.03 Qutros 585.556 242.492 227.278
1.02.01.03.01 Aplicagdes Financeiras 155 63.292 80.046
1.02.01.03.02 Impostos a Recuperar 147.490 33.504 38.167
1.02.01.03.03 Impostos Diferidos 323.399 77.870 49.476
1.02.01.03.04 Titulos a Receber 54.889 43.990 44 287
1.02.01.03.05 Depositos Judiciais 23.313 14.015 13.005
1.02.01.03.06 Qutros Direitos 29.017 7.972 2.297
1.02.01.03.07 Despesas Antecipadas 1.523 1.849 0
1.02.01.03.08 Bens Destinados a Venda 5.770 0 0
1.02.02 Ativo Permanente 4.637.270 2.520.785 1.839.165
1.02.02.01 Investimentos 1.028 1.020 1.020
Participagbes
1.02.02.01.01 Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 Participagdes em Controladas 0 0 0
1.02.02.01.03 Qutros Investimentos 1.028 1.020 1.020
1.02.02.02 Imobilizado 2.918.458 2.136.918 1.663.829
1.02.02.03 Intangivel 1.545.732 269.559 84.508
1.02.02.04 Diferido 172.052 113.288 89.810

46



-
| 01 - Ativo | 02 - Passivo |

(Reais Mil)
Cadigo da Descricao da Conta 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Conta
2 Passivo Total 11.219.547 6.543.311 4.829.416
2.01 Passivo Circulante 3.080.860 1.941.278 1.251.553
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 1.642.221 1.051.794 546.979
2.01.02 Debéntures 4.185 0 0
2,01.03 Fornecedores 1.083.385 575.603 486.562
2.01.04 Impostes, Taxas e Contribuicbes 100.873 55.491 47.298
2.01.04.01 Obrigacgdes Tributarias 66.578 29.797 25.016
2.01.04.02 Contribui¢bes Sociais 34.295 25.694 22.282
2.01.05 Dividendos a Pagar 32 44 4.212
2.01.06 Provistes 104.378 79.834 71.108
2.01.06.01 ProvisGes para Férias e 13° Salario 104.378 79.834 71.108
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.01.08 Outros 145.786 178.512 95.394
2.01.08.01 Salarics a Pagar 34.508 27.240 22.035
2.01.08.02 Juros Sobre Capital Préprio 23.295 58.394 31.779
2.01.08.03 Participagdes a Pagar 17.893 35.156 14.491
2.01.08.04 Outras Obrigactes 70.090 57.722 27.089
2.02 Passivo N&o Circulante 4.027.373 1.376.054 1.433.981
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 4.027.373 1.376.054 1.433.981
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 3.717.616 1.214.069 1.287.073
2.02.01.02 Debéntures 2.076 0 0
2.02.01.03 Provistes 186.362 124.360 118.900
2.02.01.03.01 Provistes para Contingencias 186.362 124.360 118.900
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
Adiantamento para Futuro Aumento
2.02.01.05 Capital 0 0 0
2.02.01.08 Outros 121.319 37.625 28.008
2.02.01.06.01 Obrigagdes Scciais e Tributarias 20.056 4.421 2.290
2.02.01.06.02 Impostes Diferidos 68.957 30.171 24.844
2.02.01.06.03 Outras Obrigactes 32.306 3.033 874
2.03 Resultados de Exercicios Futuras 0 0 0
Part. de Acionistas Nao
2.04 Controladores 696 0 39.010
2.05 Patrimdnio Liquido 4.110.618 3.225.979 2.104.872
2.05.01 Capital Social Realizado 3.445.043 2.500.000 1.600.000
2.05.02 Reservas de Capital 0 0 0
2.05.03 Reservas de Reavaliagao 0 0 0
2.05.03.01 Ativos Proprios 0 0 0
Controladas/Coligadas e
2.056.03.02 Equiparadas 0 0 0
2.05.04 Reservas de Lucro 703.704 725979 504.872
2.05.04.01 Legal 66.201 62.340 46.060
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Retengao de Lucros 0 0 0
Especial p/ Dividendos Nao
2.05.04.06 Distribuideos 0 0 0
2.05.04.07 QOutras Reservas de Lucro 637.503 663.639 458.812
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2.05.04.07.01 Reservas para Expansdo 505.070 508.140 364.133
2.05.04.07.02 Reserva para Aumento de Capital 160.256 160.256 95.134
2.05.04.07.03 Acdes em Tesouraria (815) (815) (815)
2.05.04.07.04 Lucros nZo Realizados (27.008) (3.942) 360
2.05.05 Ajustes de Avaliagaa Patrimanial (38.129) 0 0
Ajustes de Titulos e Valores
2.05.05.01 Mobiliarios 0 0 0
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversdo 0 0 0
Ajustes de Combinagio de
2.05.05.03 Negocios (38.129) 0
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0
Adiantamente para Futuro Aumento
2.05.07 Capital 0 0 0
| 01 - Demeonstrag&o do Resultado | 02 - Lucra ou Prejuizo por Acéo |
(Reais Mil)
Codigo da Descrigao da Conta 01/01/2008 a 01/01/2007 a 01/01/2006 a
Conta 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Receita Bruta de Vendas efou
3.01 Servigos 13.161.318 7.788.601 6.105.961
3.01.01 Vendas Mercadc Interno 8.104.223 4.589.160 3.644.548
3.01.02 Vendas Mercadc Externo 5.057.095 3.199.441 2.461.413
3.02 Dedugdes da Receita Bruta (1.768.288) (1.155.238) (896.203)
Receita Liquida de Vendas e/ou
3.03 Servigos 11.393.030 6.633.363 5.209.758
Custo de Bens efou Servigos
3.04 Vendidos (8.634.151) (4.760.088) (3.865.660)
3.06 Resultado Bruto 2.758.879 1.873.275 1.344.098
3.06 Despesas/Receitas Operacicnais (2.894.087) (1.469.625) (1.263.596)
3.06.01 Com Vendas (1.891.117) (1.278.973) (1.070.853)
3.06.02 Gerais e Administrativas (159.214) (90.389) (81.833)
3.06.02.01 Administrativas (140.379) (76.872) (72.275)
3.06.02.02 Honorarios dos Administradores (18.835) (13.517) (9.558)
3.06.03 Financeiras (630.348) (105.390) (129.327)
3.06.03.01 Receitas Financeiras 616.216 11.035 59.287
3.06.03.02 Despesas Financeiras (1.246.564) (116.425) (188.614)
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 334 33.665 26.406
3.06.05 Outras Despesas Qperacionais (213.712) (28.538) (7.989)
Resultado da Equivaléncia
3.06.06 Patrimonial 0 0 0
3.07 Resultado Operacional (135.178) 403.650 80.502
3.08 Resultado N&ao Operacional (48.508) (19.888) (6.177)
3.08.01 Receitas 48.043 9.257 18.970
3.08.02 Despesas (96.551) (29.145) (25.147)
Resultado Antes
3.09 Tributagao/Participacdes (183.686) 383.762 74.325
Provisdo para IR e Contribuigao
3.10 Social (43.335) (46.305) 26.416
3.1 IR Diferido 298.670 14.225 35.143
Participagdes/Contribuigbes
3.12 Estatutarias (16.892) (27.192) (11.510)
3.12.01 Participagtes (16.892) (27.192) (11.510)
3.12.01.01 Participagdes dos Funcionarics (13.500) (24.636) (9.934)
3.12.01.02 Participagdc dos Administraderes (3.392) (2.556) (1.576)
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3.12.02 Contribuicdes 0 0 0
Reversac dos Juros sobre Capital

3.13 Proprio o] 0 0
Part. de Acionistas N&o

3.14 Controladores (385) (3.183) (7.121)

3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 54.372 321.307 117.253

ANEXO C - Contas retiradas do Balango Patrimonial e DRE da Brasil Foods que foram

utilizadas para calcular os indices — Fonte: dados primarios.

CONTAS (Reais 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
mil)

Ativo Total 27.751.547 | 29.983.456 | 30.772.248 | 32.374.569 | 36.103.735 | 40.388.014 | 42.944.936 | 45.228.481 | 42.382.377
Ativo Circulante 10.020.699 | 11.123.751 | 11.589.980 | 13.242.523 | 17.488.245 | 19.180.049 | 18.893.738 19.185.523 19.030.900
Estoques 2.135.809 2.679.211 3.018.576 3.111.615 2.941.355 4.032.911 4.791.640 4.948.168 3.877.294
Realizavel a longo 4.399.259 4.654.837 3.723.249 3.444.556 3.789.075 5.095.410 5.573.723 6.586.544 7.549.076
prazo

Passivo Circulante 5.686.384 7.987.829 7.481.632 8.436.031 9.569.126 | 11.621.113 | 12.640.423 14.907.874 14.488.640
Passivo ndo 8.428.645 7.885.710 8.714.576 9.242.384 | 10.844.666 | 14.931.048 | 18.085.160 18.607.825 20.361.960
circulante

Patriménio Liquido 13.636.518 | 14.109.917 | 14.576.040 | 14.696.154 | 15.689.943 | 13.835.853 | 12.219.353 11.712.782 7.531.777
Lucro Liquido 804.996 1.365.089 777.442 1.066.837 2.224.877 3.130.858 (367.339) | (1.098.854) | (4.466.246)
Receita Operacional 22.681.253 | 25.706.238 | 28.517.383 | 30.521.246 | 29.006.843 | 32.196.601 | 33.732.866 | 28.314.160 | 30.188.421
Liguida
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