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RESUMO

Zenere, Estudo da Andlise estatica e dindmica financeira. Foi realizada, por meio da
metodologia tradicional e dindmica uma andlise econémico-financeira dos exercicios de
2008, 2009, 2010 e 2011, das empresas Brasil Foods, Frimesa, Marfrig e Minerva. O
objetivo foi avaliar o comportamento e aproveitamento do capital de giro entre elas, e
destacar a diferenca entre a visdo estatica e dindmica da andlise financeira. A metodologia
do trabalho pode ser enquadrada em pesquisa qualitativa, descritiva e andlise documental.
Mediante os resultados foi observado na andlise estatica o bom desempenho de lucro
liquido apresentado pelo grupo Brasil Foods, e a excelente condicdo de liquidez do grupo
Minerva. Ja na visdo dindmica da metodologia do modelo Fleuriet se pode observar que 0s
grupos Brasil Foods e Frimesa, apresentaram uma situacao financeira péssima, ou seja, 0
capital de giro liquido da empresa é negativo, demonstrando que ela utiliza de recursos de
curto prazo para financiar ativos néo circulantes, relevando acentuado desequilibrio entre as
fontes de recursos obtidos e suas aplicagfes. Enquanto os grupos Marfrig e Minerva estao
financeiramente classificados como tipo sélido, que significa que 0s recursos permanentes
aplicados no capital de giro liquido permitem a manutencdo de um saldo positivo de
tesouraria, e ainda, suprem a insuficiéncia do passivo circulante ciclico.

PALAVRAS-CHAVE: ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA; ANALISE ESTATICA;
DINAMICA:CAPITAL DE GIRO.
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1 INTRODUCAO

As empresas Brasil Foods, Frimesa, Marfrig e Minerva atuam no ramo de
proteinas alimenticias englobando as atividades de carnes, carnes processadas,
industrializados e lacteos, suprem a necessidade de consumo destes produtos para
todo o Brasil e em mais de cem paises no mundo. Seus produtos sdo encontrados
com facilidade em grandes redes de distribuicdo, varejos e lojas de atendimento
Food Service.

Alavancadas pela forte atuacdo da agroindustria no Brasil que a cada ano
apresenta um volume de exportacdo de proteinas maior, possuem uma perspectiva
de crescimento para 0s proOximos anos muito grande, buscando maximizagdo de
lucros e atendimento de uma rede de clientes ainda maior.

Sera desenvolvido por meio deste trabalho um estudo da analise estatica e
dindmica financeira nestas empresas, tendo por base os Balancos Patrimoniais e
Relatorios Financeiros dos Uultimos quatro anos; avaliando paralelamente o
crescimento e a situacdo financeira destas empresas perante seus acionistas,
proporcionando maior transparecia em seus equilibrios financeiros e avaliando a

gual delas possui um melhor desempenho na viséo financeira estatica e dinamica.

2 PROBLEMA DE PESQUISA

Cada empreendimento neste setor busca com suas capacidades estabelecer
parametros e maneiras eficientes de mensurar a dinamica de capital empregado.
Hoje, temos em nosso pais quatro grandes empresas do ramo alimenticio, Brasil
Foods, Frimesa, Marfrig e Minerva todas com forte participagdo no mercado mundial,
e com investimentos parecidos em suas linhas de atuagéo.

O estudo compreende-se em analisar os indices econdmico-financeiros
obtidos através dos resultados contdbeis destas empresas nos exercicios de 2009,
2010 e 2011, analisando sobre a visdo das andlises tradicionais e analise da
dindmica financeira. Por fim compara-los buscando apresentar qual das quatro
empresas tem o melhor aproveitamento do capital empregado, e em quais pontos

todas precisam melhorar seu desempenho.
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Desta forma, o problema de pesquisa resume-se em responder a seguinte
pergunta: Qual empresa apresenta a melhor situagcdo econdmico-financeira entre

2009 e 2011 no ramo alimenticio no Brasil?

2.1 OBJETIVOS

Estudar o desempenho econdmico-financeiro entre as empresas do ramo
alimenticio, baseado nas analises estéatica e dindmica dos demonstrativos contabeis.
Os demonstrativos contabeis tém com foco apresentar relatérios que sejam
de viavel utilizagéo para seus leitores no momento de uma tomada de deciséo, para
obter um resultado eficiente para o empreendimento. Estes nimeros apresentados
nestes relatérios possuem capacidade de transmitir todo o desempenho do negdcio,

se a aplicacao de recursos é viavel ou nao.

2.1.1 Objetivo Geral

Um estudo econdmico-financeiro das principais empresas alimenticias no
Brasil entre 2009 e 2011.

2.1.2 Objetivos especificos

Apresentacdo de uma analise econémico-financeira das principais empresas
do ramo alimenticio do Brasil, também analisar a dindmica financeira com base no
modelo Fleuriet.

Comparar o desempenho entre as empresas através dos indices econémico-

financeiros tradicional e a dindmica financeira no modelo Fleuriet.
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2.2 JUSTIFICATIVAS

Hoje em qualquer empreendimento a busca pela maximizacdo dos lucros é
constante, o mercado esta se confrontando com um novo modelo de negécio, uma
nova geracgao, que busca cada vez maiores resultados com menores investimentos.

Segundo Fontdo (2009, p.18): “Sabe-se que o dinheiro € o produto mais caro
do mundo.” para isso busca-se um melhor aproveitamento e uma maior
assertividade no momento de sua aplicacdo ou investimento.

A analise da dinamica financeira busca entre outros fins apresentar o
aproveitamento de capital, e como melhora-lo, a fim de apresentar maiores indices
de rentabilidade em uma organizagdo. A avaliacdo dos resultados e o estudo
financeiro das principais companhias do ramo alimenticio no Brasil pode nos
possibilitar uma maior aplicabilidade da teoria na pratica.

A contabilidade e a analise econémico-financeira sdo de grande importancia
neste projeto, por disponibilizarem algumas ferramentas que podem transpor com
maior clareza as informacfes dos exercicios das maiores companhias do

agronegocio alimenticio do pais.

3 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico ira abordar o contetddo de diversos autores da literatura
econdmico-financeira, todos tratam de alguma forma sobre as analises estatica e
dinamica financeira, tornando este referencial o principal pilar para construgao deste

estudo.

3.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

De acordo com lei das sociedades por acdes, toda e qualquer empresa ao
fim de um exercicio deve apresentar o relatério de balanco patrimonial,
demonstracdo de resultado do exercicio, demonstracdo de lucros ou prejuizos
acumulado, demonstracao do fluxo de caixa e demonstracdo do valor adicionado, a

fim de tornar legal suas atividades perante a lei.
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Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 59):

A legislacdo obriga as empresas (sociedades anbnimas)a
elaborarem quatro tipos de demonstra¢Bes financeiras.
Adicionalmente, a legislacdo tributaria também interfere em
termos de exigéncia, para que as empresas elaborem
demonstracdes financeiras e outros registros contdbeis que
possibilitem a apuracdo de resultados para fins de pagamento
de impostos.

Viabilizando o conhecimento e acessibilidade a estas informacdes, pessoas
gue ndo possuem relacionamento com as entidades também podem fazer posse
destes documentos. Para a analise financeira o balangco patrimonial e o
demonstrativo de resultado do exercicio, oferecem uma maior quantidade de
informacdes e embasamento para tomada de deciséo.

Segundo Matarazzo (1998, p. 43):

O balango patrimonial € a demonstracéo que apresenta todos
0s bens e direitos da empresa — Ativa, assim como as
obrigac6es — Passivo, a diferenca entre ativo e passivo € 0
patriménio liquido e representa o capital investido pelos
proprietarios da empresa. A demonstracdo do resultado do
exercicio € uma demonstracdo dos aumentos e reducdes
causadas no patrimdnio liquido pelas opera¢Ges da empresa.

3.2 AFINALIDADE DA ANALISE ECONOMICA FINANCEIRA

A analise econdmica financeira € realizada buscando um processamento
de informacdes, que possa influenciar na tomada de decisGes, buscando com base
nas demonstragdes contabeis uma assertividade na escolha da deciséo correta. Seu
processo ocorre em seis etapas sendo elas: Coletar, conferir, preparar, processar
analisar e concluir.

Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 23):

E importante destacar que a analise financeira ndo pode ser
limitada apenas aos indicadores de natureza financeira, pois
ha uma série de fatores que, mesmo ndo podendo ser
chamados de financeiros, causam Iimpacto na salde
financeira da empresa. Para se conhecer uma empresa,
algumas questdes devem ser elucidadas: O faz a empresa?
Quem sao os proprietarios, quem tem o poder de mando?
Quem sdo os administradores? Que padrdo de tecnologia
apresenta? Quais os planos de investimento? E lucrativa e
préspera? A empresa é tdo forte quanto seus concorrentes?
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3.3 O METODO DE ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL

Estes métodos prestam valiosa contribuicdo na interpretacdo da estrutura e

da tendéncia do resultado das contas da empresa. Auxilia posteriormente na analise

dos indicadores financeiros e também em outros métodos de andlise. Favorece uma

visdo global de todas as linhas do balanco e dos demonstrativos, porém, possibilita

acompanhar individualmente a evolugcédo de cada conta.
Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 203 e 208):

A andlise vertical tem como propésito mostrar a participacao
relativa de cada item de uma demonstragdo financeira em
relacdo a determinado referencial. No balanco € comum
determinar quanto por certo representa cada rubrica (e grupo
de rubricas) em relagao ao ativo total. Na analise horizontal o
propdsito é permitir o exame da evolugéo histérica de cada
uma das contas que compdem as demonstracdes financeiras.

3.4 ANALISES ATRAVES DE INDICES

A andlise através de indices proporciona ao administrador uma maior

visibilidade da situacéao financeira da empresa, por meio do conjunto de indicadores

financeiros, de anélise estrutural e andlise econémica.
Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 228):

34.1

Andlise financeira

Os indices financeiros sdo relacionados entre contas ou
grupos de contas das demonstracdes financeiras, que tem
por objetivo fornecer-nos informac8es que nado sdo faceis de
serem visualizadas de forma direta nas demonstracdes
financeiras.

Representada pelos indicadores de liquidez imediata, seca, corrente e geral.

A andlise financeira através de indices € de extrema importancia, principalmente

para os fornecedores da empresa, por sua competéncia de relatar a capacidade de

pagamento da empresa a seus fornecedores e terceiros.
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3.4.1.1 Indicador de liquidez imediata

Visando a capacidade de pagamento da empresa para com terceiros em
curto prazo, como o proprio nome diz imediato. Faz-se um confronto entre as
disponibilidades do empreendimento no ativo, com o passivo circulante. De acordo
com a férmula abaixo:

Liquidez imediata = Disponivel / Passivo circulante

3.4.1.2 Indicador de liquidez seca

Indica 0 quanto a empresa possui em disponibilidades em curto prazo para
executar o pagamento de todos os seus dividendos em curto prazo. Neste calculo
sdo desconsiderados os saldos de estoque, assim, pretende-se avaliar se a
empresa depende de suas vendas para liquidacéo de suas dividas.

Segundo Marion (2002, p. 88), “Se a empresa sofresse uma total
paralisacdo de suas vendas, ou se seu estoque se tornasse obsoleto. Quais seriam
as chances de pagar suas dividas [...]".

Este indicador € representado pela formula:

Liguidez seca = (Ativo circulante — Estoques)/Passivo circulante

3.4.1.3 Indicador de liquidez corrente

Representado pela formula:

Liquidez corrente = Ativo circulante/Passivo circulante

O indicador de liquidez corrente busca receitar o0 quanto a empresa tém em
dinheiro mais bens e direitos realizdveis no curto prazo comparando com suas
dividas a serem pagas no mesmo periodo. Assim como nos demais indicadores de
liguidez, se mantém um parametro de conformidade igual a 1,00, visando atingir

sempre um resultado maior que este.
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3.4.1.4 Indicador de liquidez geral

Segundo Padoveze (2004, p. 137), “Esse indicador trabalha com todos os
ativos realizaveis e todos os passivos exigiveis, aglutinando os classificados de curto
prazo com os de longo prazo”.

Visa apresentar o quanto a empresa possui em dinheiro, bens e diretos
realizaveis a curto e longo prazo, para fazer face as suas dividas totais em todos os
exercicios.

E representado pela formula:

Liquidez Geral: (Ativo circulante + Realizavel em longo prazo)/(Passivo

circulante + Exigivel em longo prazo).

3.4.2 Analise estrutural

Considerados de grande importancia para a visibilidade da composi¢cao do
financiamento da organizacdo, sdo representados pelos indices de participacdo do
capital de terceiros, composicdo das exigibilidades, capitalizacdo e imobilizacdo do
capital proprio.

Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 254), “A estrutura de
endividamento decorrem das decisdes estratégicas da empresa, relacionadas as

decisdes financeiras de investimento, financiamento e distribuicdo de dividendos

[.].

3.4.2.1 Indicador de participacéo de capital de terceiros

Apresenta a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos externos, o
indice de participacdo de capitais de terceiros indica o percentual de capital de
terceiros em relacdo ao patriménio liquido da empresa. Representado pela seguinte
formula:

Participacéo de capital de terceiros = Capital de terceiros/Patrimonio liquido
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3.4.2.2 Indicador de composicao das exigibilidades

Este indicador apresenta o quanto da divida total da empresa devera ser
pago em curto prazo, isto €, as obrigagbes em curto prazo comparadas com as
obrigac0es totais.

Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 260):

A interpretacé@o do indice de composi¢do do endividamento é
no sentido de que quanto maior, pior, mantidos constantes os
demais fatores. A razdo é que quanto mais dividas para pagar
em curto prazo, maior sera a presséo para a empresa gerar
recursos para honrar seus compromissos.

E representado pela formula:

Composicéao das exigibilidades = Passivo circulante/Capital de terceiros

3.4.2.3 Indicador de capitalizacao

Este indicador representa o quanto do total do ativo da empresa ou
investimentos que ela possua, pertence aos proprietarios dela. E representado pela
férmula:

Capitalizacdo = Capital préprio meédio /Ativo médio

3.4.2.4 Indicador de imobilizagdo do patriménio liquido

Este indice de imobilizagcdo do patriménio liquido, indica o quanto do
patriménio liquido esta aplicado no ativo permanente. Como comenta Padoveze
(2004, p. 139), “ Quanto mais a empresa investir no ativo permanente, menos
recursos proprios sobrar&o para o ativo circulante [...]".

E representado pela formula:

Imobilizagdo do patriménio liquido = Ativo permanente/Patrimonio liquido
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3.4.3 Andlise econbmica

Na busca pela solvéncia da empresa a necessidade de indicadores que
apresentem sua rentabilidade e lucratividade do empreendimento € de grande
importancia para o administrador. A andlise econémica neste estudo apresenta 0s
resultados de lucratividade e rentabilidade do empreendimento, para com seus
proprietarios, gestores e acionista, mensurando a margem liquida, rentabilidade do
ativo, rentabilidade do patrimonio liquido, produtividade e margem bruta das quatro

empresas envolvidas na analise.

3.4.3.1 Indicador de margem liquida

A margem liquida é utilizada para avaliagdo da relagdo entre o lucro liquido
e a receita de vendas de uma empresa, este indicador determina o percentual de
cada um real de venda equivale a receita liquida do negécio, desconsiderando todas
as deduc0es cabiveis.

E representada pela formula:

Margem liquida = Lucro liquido/Venda liquida

3.4.3.2 Indicador de rentabilidade do ativo

Utilizado para se ter o acompanhamento e a visualizagédo da evolugéo ao
longo do tempo, da eficiéncia das aplicacfes realizadas pela empresa de seu ativo
comparando com sua rentabilidade.

E representada pela formula:

Rentabilidade do ativo = Lucro liquido/Ativo médio
3.4.3.3 Indicador de rentabilidade do patriménio liquido
Este indicador apresenta para o administrador a visibilidade do percentual

de lucro liquido ou prejuizo liquido retornam para a empresa através da utilizacdo de

Seus ativos.
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E representada pela formula:

Rentabilidade do patriménio liquido = Lucro liquido/Capital proprio médio

3.4.3.4 Indicador de produtividade

Este indicador apresenta para o administrador a visibilidade do quanto se
vendeu para cada investimento realizado na empresa, ou seja, € a relacao
equivalente entre vendas liquidas e o ativo médio da empresa, proporcionando aos
gestores a visdo de produtividade do empreendimento.

E representada pela formula:

Produtividade = Vendas liquidas/Ativo médio

3.4.3.5 Indicador de Giro do Ativo

Este indicador apresenta quantas vezes a empresa recuperou o valor de seu
ativo por meio de vendas em um periodo de um ano. E um indicador que depende
muito da sazonalidade do neg6cio da empresa para sua afericao correta.

E representado pela formula:

Giro do Ativo = Receita liquida/Ativo médio

3.5 ANALISE DINAMICA FINANCEIRA

Na busca pelo equilibrio financeiro das empresas a administracéo financeira
vem sendo cada vez mais reconhecida e valorizada em todas as empresas, tendo
participacdo decisiva no sucesso dos negoécios. Uma administracdo inadequada
deste capital pode resultar em grandes problemas ao empreendimento e até mesmo
a insolvéncia da empresa.

Considerado como um capital diretamente ligado ao negécio da empresa o
capital de giro é extremamente dinamico, 0 que o torna cada vez mais interessante
suas analises dinamicas, o que facilita a tomada de decisdo e sua assertividade,

junto a isso, o crescimento da empresa.
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Segundo Padoveze (2004, p.229), “O comportamento do capital de giro &
extremamente dinamico, exigindo modelos eficientes e rapidos de avaliacdo da

situagao financeira da empresa [...]".

3.5.1 A necessidade do capital de giro

Considerado o maior desafio para o0s gestores, a identificacdo da
necessidade de capital de giro, durante o ciclo financeiro da empresa é fundamental
para a sustentacdo de suas atividades. Através dos resultados obtidos na andlise
da dindmica financeira, o gestor deve identificar se possui capital suficiente, para
garantir disponibilidade de recursos durante o periodo de ciclometria, que perpetua
entre a compra de insumos até o recebimento da venda de produto acabado para o
cliente final. Caso contrario, deve buscar fontes que disponibilizem de capital
financiando a curto ou longo prazo.

Segundo Souza (1997, p.31):

As demandas de recursos financeiros que as empresas tém,
no sentido de viabilizar suas operacBes normais e ter
assegurado um excedente suficiente para a seguranca da
liquidez que tenha sido estabelecida. Essas necessidades
sdo satisfeitas por recursos proprios e ou recursos de
terceiros chamados comumente de cobertura do capital.

3.6 MODELO FLEURIET

Construido entre os anos de 1975 e 1978, pela fundagcdo Dom Cabral em
conjunto com algumas empresas brasileiras o modelo Fleuriet de analise da
dindmica financeira visa atender a necessidade de se construir um estilo gerencial
brasileiro composto por sistemas e métodos voltados para as caracteristicas da
estrutura empresarial no Brasil.

Na busca por esta facilidade de se compreender a situacédo real das
empresas brasileiras, com o apoio da fundacdo Dom Cabral, o professor Michel
Fleuriet desenvolveu este modelo de andlise financeira. Consiste em avaliar as

variaveis de capital circulante liquido, investimento operacional, necessidade de
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capital de giro e o saldo de tesouraria que sdo as contas circulantes que nao estao
ligadas a operacdo da empresa.
Segundo Michel Fleuriet (2003, p. 9):

Dois conceitos basicos estruturam o modelo; Necessidade do
capital de giro que apesar do conceito antigo, esta definida
levando em conta a dindmica de funcionamento da empresa,
pela eliminacdo da figura do realizavel para as rubricas de
estoques e clientes, e criacdo do conceito de contas ciclicas,
ligadas as operacdes. Dessa forma, o que antes era fator de
liquidez passou a exigir recursos de financiamento. E o efeito
tesoura que explicita a defasagem entre o gradiente do
aumento da necessidade do capital de giro e o
correspondente aumento dos fatores de financiamento dessa
necessidade, por efeito do crescimento e da inflacao.

3.6.1 Reclassificagcédo das contas do balanco patrimonial

A analise da dinamica financeira para ser aferido de maneira eficiente
através do modelo Fleuriet, se deve executar a reclassificacdo das contas do
balanco patrimonial, classificando em contas erraticas que sao contas de curto prazo
nem sempre renovaveis, ciclicas e néo ciclicas relacionadas a aplicacbes em longo
prazo.

Segundo Fleuriet (2003, p.27): “Procede ao sistema de classificacdo das
contas diferenciando do sistema tradicional, adaptando mais para fins de analise da

dinamica financeira”.

3.6.1.1 Contas erraticas do balango patrimonial

Consideradas como contas erraticas, todas as contas do ativo e do passivo
gue nédo séao diretamente ligadas as atividades da empresa. Sdo as contas do curto
prazo contidas no ativo circulante e referenciadas pelo nome de ativo circulante
liquido, e para o passivo circulante sdo denominadas por passivo circulante ciclico.

Segundo Padoveze (2004, p. 232): “As principais contas erraticas para o
ativo sdo: Caixa, banco, aplica¢cdes financeiras [...]; e para o passivo: financiamentos

bancarios, titulos descontados, provisdes de impostos sobre o lucro” [...].
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3.6.1.2 Contas ciclicas do balanco patrimonial

Segundo Michel Fleuriet (2003, p. 28): “Contas ciclicas sao contas de curto
prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da empresa”.

Estas contas sdo encontradas no ativo com o nome “Ativo Circulante
Ciclico”, onde considera as contas de clientes, estoques e despesas pagas
antecipadamente. Ja no passivo € denominado “Passivo Circulante Ciclico”, onde

sdo contempladas as contas de fornecedores e outras obrigacdes de curto prazo.

3.6.1.3 Contas néo ciclica do balanc¢o patrimonial

As contas nao citadas até aqui, se enquadram na classificacdo de nao
ciclicas do balango patrimonial, onde se enquadram as contas do ativo e do passivo
nao circulante, as contas de realizavel em longo prazo e imobilizado, no ativo,

exigivel em longo prazo e capital proprio para o passivo nao circulante.

3.6.2 As variaveis da analise da dinamica financeira nas empresas

Consideradas pelo modelo Fleuriet como variaveis de analise da dinadmica
financeira a mensuracao do resultado absoluto das andlises abaixo:

v/ Capital circulante liquido (CCL): Resultado da expressao:

Ativo Circulante — Passivo Circulante

v" Investimento operacional em giro (I0G)

v Necessidade de Capital de Giro (NCG): Resultado da expressao:

Ativo Circulante Ciclico — Passivo Circulante Ciclico

v' Saldo de Tesouraria (ST): Resultado da expressao:

Ativo Circulante Financeiro — Passivo Circulante Oneroso



26

3.6.3 Asituacdo das empresas no ponto de vista da analise da dindmica

financeira.

De acordo com o modelo de andlise financeira de Fleuriet, apos a
reclassificacédo das contas do balanco e da apuracao dos resultados dos indicadores
de giro, pode-se identificar a situacdo financeira equivalente a empresas em até seis
possibilidades de acordo com suas condi¢des:

v' Tipo I: Situagao financeira de excelente liquidez

o  Condicdo: ST>CCL>NCG

o Restricbes: ST>0, NCG<0, CCL>0

o Significado: A empresa possui recursos permanentes aplicados no

ativo circulante, sobra de recursos para cumprimento de dividas a curto-prazo.

v' Tipo ll: Situagao financeira sdlida

o Condicao: ST<CCL>NCG

o Restricbes: ST>0, NCG>0, CCL>0

o  Significado: A empresa tem saldo de tesouraria positivo, e suas
aplicagdes no capital de giro cumpre com suas obrigacbes no passivo circulante

ciclico.

v' Tipo lll: Situagéo financeira insatisfatoria

o Condigcao: ST<CCL<NCG

o Restricbes: ST<0, NCG>0, CCL>0

o  Significado: A empresa nao tem recursos suficientes para manutencao

de suas operagoes.

v' Tipo IV: Situagao financeira péssima

o  Condicdo: ST<CCL<NCG

o Restricbes: ST<0, NCG>0, CCL<0

o Significado: A empresa ndo tem capital de giro positivo, proporciona um

desequilibrio entre fontes de aplicacao e origens de recursos.

v' Tipo V: Situacéao financeira muito ruim
o  Condicdo: ST>CCL<NCG
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o Restricbes: ST<0, NCG<0, CCL<0
o Significado: A empresa nédo tem o capital de giro liquido positivo, a
empresa utiliza os recursos de curto prazo para financiar suas atividades e seu ativo

permanente.

v' Tipo VI: Situacao financeira de alto risco

o  Condi¢cdo: ST>CCL>NCG

o Restricbes: ST>0, NCG<0, CCL<0

o  Significado: A empresa possui ativos ciclicos que séo financiados pelos
passivos ciclicos, e também, o saldo de tesouraria é positivo. Utilizando das sobras
de recursos para suprir ativos néo circulantes.

Através da utilizacdo da andlise financeira do modelo Fleuriet, avaliando
todas as suas variaveis e possiveis configuragcdes patrimoniais, consegue-se
estabelecer a visibilidade de relatorios mais dindmicos os quais proporcionam aos
gestores maior clareza e transparéncia na mensurac¢ao das informacdes e avaliagcdo

dos impactos de suas decisdes.

4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Neste projeto serdo abordadas maneiras especificas de metodologia de
pesquisa, baseadas nas normas da ABNT e buscando o maximo de aproveitamento
em todos os temas e tépicos do projeto.

Raupp e Beuren (2003) comentam que as pesquisas do trabalho podem ser
classificadas quanto aos objetivos, quanto a abordagem do problema e quanto aos

procedimentos técnicos.

41 QUANTO A ABORDAGEM DO PROBLEMA

Este projeto tera como abordagem uma visdo qualitativa e quantitativa do
problema, pois busca apresentar tanto referéncias tedricas como de mercados e
também dados financeiros visando uma analise confiavel e que possibilite um

desempenho adequado ao seu principal objetivo.
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4.2 QUANTO AOS OBJETIVOS DA PESQUISA

A categoria do projeto serd de visdo exploratéria, buscando confrontar
analises financeiras de quatro empreendimentos, e também mensurar a
assertividade das organizagfes na gestdo de seus capitais. Também apurar seus

pontos positivos e negativos do ponto de vista financeiro.

4.3 QUANTO AOS PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Os procedimentos para esta pesquisa adotada serdo de adequacdo as
normas de pesquisa da UFPR buscando maximizar as informac¢fes e enriquecer o
trabalho. Utilizando dados de fontes confiaveis podendo assim assimilar a teoria da
administracdo de negdcios, contabilidade e andlise financeira com a pratica utilizada
pelas companhias Brasil Foods, Frimesa, Marfrig e Minerva entre os exercicios de
2009 a 2011.

5 AS EMPRESAS NO BRASIL

Considerada a maquina de movimentacdo da economia, as empresas sao
as transformadoras de insumos, geradoras de empregos e contribuintes para a
evolucdo humana. Um conjunto de pessoas, processos e tecnologia capaz de
construir o futuro, diversificada nos seus varios ramos de atuacdo, proporcionam
facilidade no atendimento das necessidades encontradas no dia a dia pelas
pessoas.

Segundo Idalberto Chiavenato (1994, p.41):

Ndo existem duas empresas semelhantes, pois a maior
caracteristica das empresas é a sua enorme diversidade,
gualquer conceito ou teoria ndo seria suficiente para alcancar
e descrever todos o0s aspectos abrangentes de uma empresa.

Assim, a empresa é um sistema planejado de esforcos cooperativos em que
os individuos se dedicam a tarefas complexas com um papel definido e estdao entre

si relacionados, afim de, atingir um objetivo em comum.
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Apoés a revolucdo industrial as empresas de alimentos no Brasil vieram se
reestruturando intensamente frente ao novo contexto de competitividade e abertura
de novos mercados para exportacdo, junto ao avango tecnologico proporcionou um
aumento gradativo do mix de produtos comercializados mundialmente.

Com a aceleracao frenética no dia-a-dia das pessoas a busca por alimentos
com maior facilidade de preparo, aumentou as oportunidades para as empresas na
busca por solu¢cbes em produtos alimenticios com maior facilidade de preparo.

Por sua ampla magnitude no mercado de atuacéo, aceitacéo pelos clientes e
oportunidades de novos negdcios, o ramo alimenticio tem se tornado atrativo em
diversos aspectos, com a valorizagdo crescente do capital empregado nela e

margens de rentabilidade agressivas nos ultimos anos.

5.1 HISTORICO DA BRASIL FOODS

Fundada pelas familias Brandalise e Ponzoni em 1934, inicialmente
conhecida como “Ponzoni, Brandalise e Cia” em Santa Catarina, a empresa deu
inicio as suas atividades envolvidas ao processamento de carne suina. Dez anos
posteriormente englobou em seu mix de produtos a carne de aves em geral.

Na década de setenta incidiu em sua carteira de clientes mercados de
exportagdo, comecando com venda para a Arabia Saudita, e nos anos decorrentes o0
Japéo e Europa.

Em 1993 encarou uma intensa crise de liquidez que derivou na venda do
controle acionario da familia Brandalise para oito fundos de penséo, a partir desta
data o nome da empresa passou a ser “Perdigao S.A.” posteriormente a negociacao
mais deteve suas acdes preferenciais em circulacéo.

No ano de 2009 foi realizado um acordo de fusdo entre as empresas
Perdigdo e Sadia procedendo no grupo BRF, “Brasil Foods S.A.”, que se tornou a
maior empresa global de proteinas em valor de mercado.

Reconhecida mundialmente pela sua tradicdo, inovacdo, qualidade e
confiabilidade, hoje a Brasil Foods é uma das empresas alimenticias mais admiradas
do mundo. A maior exportadora mundial de aves e com elevado valor de mercado

como empresa global de proteinas.
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Sua sede administrativa fica em Sao Paulo e a companhia tem sessenta
fabricas em diferentes estados do Brasil, e trés unidades fabris no exterior. Em seu
portfélio contempla trés mil itens. Exporta para mais de cento de dez paises.

Para a maximizacdo no atendimento ao cliente, em sua estrutura de
distribuicdo ha trinta e seis centros de armazenagens. Seu volume de vendas é
concentrado, cinquenta e dois por cento no Brasil e quarenta e oito por cento no
exterior. Esta em mudltiplos lares do mundo proporcionando a todas as pessoas
produtos das marcas: Perdigdo, Sadia, Batavo, Elegé, Chester, Rezende, Confianca,
Fiesta, Wilson, Miss Daisy, Qualy, Doriana e Becel, Perdix, Hilal, Halal, Fazenda,
Borella, Corcovado e Confidence.

Suas ac¢des sao contempladas junto a BM&BOVESPA e na Bolsa de Nova
York (NYSE), avaliada com empresa de alto nivel de governanca corporativa e

apresentacao de resultados lucrativos.

5.2 HISTORICO DA FRIMESA

Fundada na década de setenta e conhecida como “Frimesal” em Francisco
Beltrdo, sudoeste paranaense, originada da unido de seis mil agricultores de
cooperativas diferenciadas, com o objetivo de integrar as forcas no cooperativismo e
proporcionar maiores oportunidades a todos.

Teve inicio atuando em atividades relacionadas a feijao, milho e
producdo de carne suina. Em setenta e nove ja apresentava bons resultados
econdmicos, junto a isso, proporcionava 0 desenvolvimento da cidade de
Medianeira, e ja tinha mais de 500 funcionarios.

Em noventa abriu as portas a industrializacdo, inaugurando seu
primeiro frigorifico, com capacidade de abatimento de até quinhentos suinos por dia,
resultado de uma unido com a cooperativa Sudcoop, neste preservaram a marca
“Frimesa”, ja atuavam nos mercados de Sao Paulo e Rio de janeiro.

No mesmo ano buscou mais um agregado, efetuando a compra de
duas unidades fabris de laticinios, onde adentrou no mercado de leite com a marca
Rei do Oeste, com capacidade de processamento de cinquenta mil litros por dia. E

posteriormente aderiram mais duas unidades no ano de 1981.
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Em 2002 ja era sucesso na captacao e industrializacdo de leite, com
processamento diario de setecentos e cinquenta mil litros de leite por dia, e abate de
mil e quinhentas cabec¢as de suinos por dia.

Apo6s quinze anos de existéncia a Frimesa se transformou e um grande
complexo industrial, totalizando mais de dez linhas diferentes de atuacdo e 369
produtos. Conta com dois complexos industriais e seis unidades em operacao.

Esta presente em todo o territdrio nacional, possui cinco filiais de
vendas, e exporta para treze paises. Tem permanente visdo de futuro, e apresenta a

cada ano um melhor desempenho econdémico.

5.3 HISTORICO DA MARFRIG

Em 1986 o Sr. Marcos Antonio Molina dos Santos com apenas dezesseis
anos deu inicio a suas atividades de distribuicdo de cortes bovinos, suinos, aves e
pescados para grandes redes de restaurantes na cidade de Sao Paulo.

No ano de 2000 constituiu a Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos
S.A., com o arrendamento de sua primeira planta de abate e processamento em
Bataguassu, no Mato Grosso do Sul. Em seguida arrendou uma nova unidade de
processamento de carne bovina em Promissdo S&o Paulo, quando teve inicio em
suas atividades de exportacéao.

Entre os anos de 2000 e 2011 arrendou novas unidades fabris e a aquisi¢céo
de grandes empresas concorrentes no mercado brasileiro. Hoje em sua plataforma
operacional e comercial tem unidades em vinte e dois paises, e presenca
permanente em outros cento e quarenta.

Tem suas acdes negociadas no mercado da BM&BOVESPA, e é conhecida
por implantar acdes pioneiras e politicas no que diz respeito a responsabilidade
sécio ambiental.

Seu portfélio de produtos contempla as marcas: Bassi, DaGranja, GJ,
Mabella, Pena Branca, Seara, Aberdeen Angus, Paty, Tacuarembd, Patagonia, Moy
Park e Pemmican.

E considerada uma das maiores empresas globais de alimentos a base de

proteinas derivadas de carnes bovinas, suina, aves e peixes. A Marfrig possui
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certificacdes em todos os seus processos e exceléncia na gestdo industrial e na
gualidade de seus produtos.

Em 2011 foi eleita pela fundagdo Dom Cabral como a quinta empresa
brasileira mais internacionalizada. Hoje busca ser reconhecida cada vez mais como
uma empresa de exceléncia no mercado brasileiro e internacional com o

compromisso de aperfeicoamento continuo de seus produtos.

5.4 HISTORICO DA MINERVA

Em 1957 a familia Vilela de Queiroz iniciou suas atividades com a criagcédo de
gado e prestacao de servi¢os logisticos. Quando em 1992 executou a aquisicao do
frigorifico “Minerva do Brasil S.A” para abate e processamento de carne bovina na
cidade de Barretos em Sao Paulo, e constituiu o “Comércio de Carnes Minerva
Ltda”.

Entre os anos de 1992 e 2011 adquiriu novas unidades para o abate e
processamento de carne bovina, elevando sua capacidade de producédo e
processamento. Hoje é lider na América do Sul na producdo carne bovina com
capacidade diaria de abate de dez mil quatrocentas e oitenta cabecas de gado e
desossa de duas mil e quarenta toneladas de carne.

Esta entre as trés maiores exportadoras de carnes bovinas do pais
atende mais de mil e trezentos clientes em mais de cem paises. Também atua na
exportacdo de couro e gado vivo tem dez unidades produtoras situadas
estrategicamente proximas aos principais portos de exportacdo do pais, possui uma
ampla carteira de fornecedores de gado de qualidade, sem riscos de falta de
insumos para execuc¢ao de suas atividades.

Suas ac¢Oes sdo negociadas no mercado da BM&BOVESPA, onde sua
composicdo acionaria é dividida entre sessenta e oito por cento para a familia Viela
de Queiroz e os outros trinta e dois por cento entre demais investidores.

A Minerva a cada ano apresenta melhores resultados de lucratividade onde
propicia aos seus acionistas uma rentabilidade vantajosa. Também possui diretrizes
corporativas eficientes, e estratégias de contingéncias a fim de manter estes

resultados.
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6 ANALISES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DOS GRUPOS BRASIL
FOODS, FRIMESA, MARFRIG E MINERVA.

A partir da obtencdo das demonstracdes financeiras dos grupos, Brasil
Foods, Frimesa, Marfrig e Minerva. Daremos inicio as analises financeiras utilizando
seus demonstrativos, elencados de indicadores tradicionais de andlise e dindmica
financeira a serem aplicadas. Serd analisado o crescimento econdmico, e a
situacdo financeira em cada uma se encontra perante seus proprietarios e
acionistas.

Para isso sera realizada a reclassificagcdo das contas e a atualizagcdo nos
anos de 2008, 2009 e 2010 em moeda atual, conforme o indicador de IGP-M. Apés
esta etapa sera realizada a analise econémico financeira dos quatro grupos, em dois
momentos, na visdo estatica e dindmica, para cada analise sera acrescentado um

comentéario ponderando os resultados apresentados por elas.

6.1 BALANCOS PATRIMONIAIS CONSOLIDADOS

Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 79):

O balanco retrata a posi¢cdo patrimonial da empresa em
determinado momento, composta por bens, direitos e
obrigacbes. O ativo mostra onde a empresa aplicou os
recursos, ou seja, 0s bens e direitos que possui. O passivo
mostra de onde vieram 0S recursos, isto €, 0S recursos
provenientes de terceiros e 0s proprios. Os recursos proprios
podem ser originarios de capital colocado na empresa pelos
sécios ou de lucro gerado pela empresa.



6.1.1 Balanco patrimonial da Brasil Foods

Tabela 1- Balango Patrimonial Brasil Foods, Ativo - Original
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| ATIVO

2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Caixa e equivalentes a caixa 29.588 223.434 211.159 68.755
Aplicagdes financeiras 42.118 619.895 622.130 763.535
Contas a receber de clientes 308.294 1.464.736 1.086.943 1.452.610
Juros sobre capital proprio a receber 5 36.651 179.967 -
Estoques 286.560 1.306.622 879.841 1.166.150
Ativos Bioldgicos - - 434.212 554.483
Impostos a recuperar 337.231 256.994 471.367 572.720
Ativos mantidos para venda - - 3.226 -
Outros ativos financeiros - - 87.447 155.125
Impostos sobre a renda diferidos 6.660 100.476 - -
Outros direitos 50.048 230.476 117.558 -
Total do ativo circulante 1.060.504 4.239.284 4.093.850 4.733.378
Ativo Ndo Cirulante
AplicagGes financeiras 155 - - -
Titulos a receber 16.157 92.620 93.136 77.966
Contas a receber de clientes 3.329 10.487 6.950 -
Impostos a recuperar 111.021 431.118 464.424 449.376
Impostos sobre a renda diferidos 213.931 241.188 556.837 935.607
Depdsitos judiciais 11.792 47.259 93.025 110.582
Ativos Bioldgicos - - 159.022 179.188
Crédito com empresas ligadas - - 6.166 5.138
Outros direitos 20.878 30.828 20.665 210.455
Investimentos 2.858.351 9.101.075 8.674.306 10.133.423
Imobilizado 642.456 3.044.639 3.134.634 3.562.727
Intangivel 1.453.713 1.531.933 1.589.288 1.658.068
Diferido 11.653 133.540 - -
Total do ativo nao circulante 5.343.436 14.664.687 14.798.453 17.322.530
Total do ativo 6.403.940 18.903.971 18.892.303 22.055.908



Tabela 2 - Balanco patrimonial Brasil Foods, Passivo — Original
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| Passivo

2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos 720.642 1.086.502 913.517 1.445.779
Fornecedores 340.535 976.430 1.098.375 1.270.696
Saldrios e obrigagées sociais 32.816 177.161 209.142 59.348
Obrigagdes tributdrias 19.578 55.679 68.868 91.838
Juros sobre capital proprio a pagar 23.327 91.803 193.098 312.624
Participagées dos administradores e funciondrios 10.358 25.931 80.349 173.402
Débitos com empresas ligadas 58.552 4.794 - -
Outros passivos financeiros - - 80.488 227.891
Provisdo para risco tributdrio, civil e trabalhista - - 43.853 217.435
Impostos sobre a renda diferidos 932 8.201 - -
Adiantamento partes relacionadas - 392.470 560.657 1.200.679
Outras obrigagdes 11.285 110.404 57.288 65.200
Total do passivo circulante 1.218.025 2.929.375 3.305.635 5.064.892
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos 879.023 1.964.978 1.314.878 1.597.342
Obrigagdes sociais e tributdrias 8121 5.450 9.068 -
Provisdo para contingéncias 104.377 149.909 203.316 252.606
Impostos sobre a renda diferidos 49.575 109.042 303.105 340.606
Adiantamento partes relacionadas - 557.184 - 562.740
Plano de beneficio a empregados - - 110.403,00 -
Outras obrigagdes 7.193 23.869 16.931 167.382
Total do passivo ndo circulante 1.048.289 2.810.432 1.957.701 2.920.676
Patriménio liquido
Capital social realizado 3.445.043 12.461.756 12.460.471 12.460.471
Reserva de capital - - 69.353 10.939
Ac¢des em tesouraria -815 -815 739 -
Reservas de lucros 731.527 727.688 1.064.688 1.760.446
Outros resultados abrangentes - - 35.194 161.516
Ajustes de avaliagéo patrimonial -38129 -24465 - -
Total do patriménio liquido 4.137.626 13.164.164 13.628.967 14.070.340
Total do passivo 6.403.940 18.903.971 18.892.303 22.055.908
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6.1.2 Balanco patrimonial da Frimesa

Tabela 3 - Balanco patrimonial Frimesa, Ativo - Original

| ATIVO

2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Caixa 88 62 88 88
Bancos conta em movimento 4.678 9.054 11.853 6.081
Aplicages financeiras 712 5.423 10.063 18.080
Valores em trdnsito 189 77 134 59
Clientes 53.591 63.042 62.021 82.581
Créditos com filiadas 14.565 6.201 14.538 1.952
Tributos a recuperar - - 36.225 26.842
Créditos de funciondrios - - 1.043 1.000
Outros créditos 46.795 59.611 5.999 5.138
Filiadas ¢/ financ. Q Parte 2.152 3.115 6.198 4.018
Estoque de produtos e mercadorias 45.382 51.550 47.959 64.253
Despesas a apropriar 1.152 1.879 483 786
Total do ativo circulante 169.301 200.014 196.603 210.879
Ativo Ndo Cirulante
Contas a receber de terceiros - - 320 320
Aplicages financeiras 130 66 - -
Titulos a recuperar - - 22.144 20.136
Créditos como filiadas - 7.072 5.572 16.865
Depdsitos Judiciais 616 838 1.696 1.870
Ativo Biolégico - - 1.373 1.462
Outros créditos 10.274 8.105 60 14
Filiadas ¢/ financ. Q Parte 15.182 22.122 50.808 50.330
Investimentos 161 235 233 233
Imobilizado 138.653 150.437 229.191 242.560
Intangivel 1.520 1.488 1.611 2.180
Diferido 7.994 6.177 1.960 933
Total do ativo ndo circulante 174.530 196.539 314.966 336.903

Total do Ativo 343.831 396.553 511.570 547.782



Tabela 4 - Balanco patrimonial Frimesa, Passivo - Original

37

| Passivo

2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Fornecedores terceiros 24.359 29.275 29.304 34.761
Débito com filiadas 17.514 15.382 24.912 28.900
Outros débitos com filiadas - - 6.161 11.812
Obrigagbes sociais e previdénciarias - - 2.158 2.744
Obrigagbes com pessoal - - 6 25
Impostos/Contrib. Sociais Prev. A pagar 3.357 4.575 3.097 4.393
Outros débitos 5.658 6.733 2.706 1.984
ProvisGes - - 7.287 8.953
Capital a restituir 1.098 1.176 1.256 1.352
Bancos ¢/ financiamento 140.670 169.226 136.531 119.703
Total passivo circulante 192.657 226.368 213.419 214.628
Passivo ndo circulante
Capital a restituir 4.031 3.139 2.098 905
Bancos ¢/ financiamento 74.982 87.583 107.097 127.450
Outros débitos diversos - - - 208
Obrigag¢bes sociais e previdénciarias - - 580 56
Provisées - - - 558
Total passivo néo circulante 79.013 90.722 109.775 129.177
Patrimonio liquido
Capital social subscrito 43.354 51.053 92.488 92.623
(-) capital a integralizar 1.629 -1.013 -8.318 -7.397
Reserva de doagGes e subvengées 2.363 2.363 2.363 2.400
Reserva de incentivos fiscais - 3.000 5.232 7.397
Reserva legal 21.734 21.803 26.966 34.538
Fates 1.669 2.180 2.830 4.355
Reserva para aumento de capital 2.335 3857144 2.868 4.207
Sobras a disposigdo da A.G.O 2.335 39 2.868 4.207
Ajuste de avaliagéio Patrimonial - - 61.079 61.648
Total do patriménio liquido 72.161 79.464 188.375 203.978
Total do passivo 343.831 396.553 511.570 547.782
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6.1.3 Balanco patrimonial Marfrig

Tabela 5 - Balanco patrimonial Marfrig, Ativo - Original

| ATIVO

2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Disponibilidades 774.160 2.629.725 2.254.020 1.299.432
Valores a receber — clientes nacionais 380.987 495.147 237.948 193.588
Valores a receber — clientes internacionais 115.847 200.244 154.172 187.634
Estoques de produtos e mercadorias 774.872 1.013.721 576.124 533.513
Ativos Bioldgicos - - 118.058 25.609
Impostos a recuperar 455.572 386.685 439.610 467.002
Impostos diferidos - 19.468 - -
Titulos a receber - - 110.753 405.193
Adiantamento de fornecedores 57.616 17.179
Despesas do exercicio seguinte 910 986 7.178 6.143
Outros valores a receber 304 9.562 44.806 19.954
Total do ativo circulante 2.502.652 4.755.538 4.000.285 3.155.247
Ativo Ndo Cirulante
Aplicagées financeiras 212 372 189 100
Depdsitos compulsérios 15.895 15.594 19.412 23.375
Titulos a receber 1.589.329 1.215.607 1.024.247 1.594.075
Impostos diferidos 275.597 153.557 385.914 721.548
Impostos a recuperar 2.010 290.846 529.940 618.731
Outros valores a receber 93 193 5.245 5.341
Investimentos 867.354 1.473.582 4.796.225 4.728.944
Imobilizado 890.682 1.016.954 1.460.474 1.448.238
Intangivel 525.038 530.568 959.449 968.775
Total do ativo ndo circulante 4.166.210 4.697.273 9.181.095 10.109.127

Total do Ativo 6.668.862 9.452.811 13.181.380 13.264.374



Tabela 6 - Balanco patrimonial Marfrig, Passivo - Original
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| Passivo

2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Fornecedores 81.134 150.517 341.911 344.484
Pessoal, encargos e beneficios sociais 97.492 70.144 156.892 50.507
Impostos, taxas e contribuigbes 9.297 22.077 28.609 23.398
Empréstimos e financiamentos 577.500 932.953 1.459.146 900.473
Titulos a pagar 11.660 31.035 152.857 237.583
Arrendamentos a pagar 43.914 47.641 49.826 3.970
Dividendos a pagar - 15.222 4.865 412
Juros sobre o capital préprio - 146.059 91.769 14.465
Juros sobre debentures - - 132.000 180.299
Antecipagbes de clientes - - 181.687 84.350
Outras obrigagbes 235 62.723 5.847 14.706
Total passivo circulante 821.232 1.478.371 2.605.409 1.854.647
Passivo ndo circulante
Empréstimos e financiamentos 2.820.083 3.483.703 3.846.442 4.205.854
Impostos, taxas e contribuicbes 37.087 81.459 94.048 78.921
Impostos diferidos 39.899 36.410 135.321 128.737
Provisées contingenciais 44.990 6.558 15.250 12.055
Arrendamento a pagar 107.603 68.379 24.418 4.756
Debentures a pagar - - - 593.951
Titulos a pagar - - 107.204,00 651.745
Outros 68.117 113.646 - -
Total passivo ndo circulante 3.117.779 3.790.155 4.222.683 5.676.019
Patrimonio liquido
Capital social 2.525.639 4.061.478 4.061.478 4.061.478
Gastos com emissdo de agdes - -71.603 -74.960 -74.960
Reservas de lucros 155.061 651.510 44.476 38122
Ajustes de avaliagdo patrimonial 15.777 -491.567 109.423 -51.359
Ajustes acumulados de conversdo 33.374 34.467 307.565 560.203
Prejuizos acumulados - - -563.144 -1.259.861
Reserva de capital - - 2.468.450 2.460.085
Total do patriménio liquido " 2.729.851 4.184.285 6.353.288 5.733.708
Total do passivo 6.668.862 9.452.811 13.181.380 13.264.374
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6.1.4 Balanco patrimonial da Minerva

Tabela 7 - Balanco patrimonial Minerva, Ativo - Original

| ATIVO

2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Caixa e equivalentes de caixa 125.097 128.174 430.959 694.875
Titulos e valores mobilidrios 316.882 269.382 - -
Contas a receber 205.408 184.803 46.594 153.169
Estoques 288.245 258.711 137.687 110.784
Ativos Bioldgicos - - 69.807 47.680
Tributos a recuperar 178.502 295.323 317.387 406.733
Créditos diversos 9.953 16.897 62.691 79.677
Total do ativo circulante 1.124.087 1.153.290 1.065.125 1.492.918
Ativo Ndo Cirulante
Partes relacionadas 77.754 102.380 181.091 94.160
Tributos a recuperar 94.462 33.614 98.885 98.886
Créditos diversos 2.862 8.560 11.529 15.396
Depdsitos judiciais 3.324 9.469 13.351 9.629
Ativos fiscais diferidos - - 93.273 197.172
Investimentos 70.117 79.642 232.488 391.266
Imobilizado 554.663 636.822 748.473 828.670
Intangivel 15.352 15.604 853 3.583
Total do ativo ndo circulante 818.534 886.091 1.379.943 1.638.762

Total do Ativo 1.942.621 2.039.381 2.445.068 3.131.680



Tabela 8 - Balanco patrimonial Minerva, Passivo - Original
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| Passivo

2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos 339.346 264.006 187.977 404.871
Fornecedores 139.934 187.929 212.224 285.032
Obrigagdes trabalhistas e tributdrias 25.423 37.776 37.950 44.153
Contas a pagar 36.645 5.209 27.525 48.448
Total passivo circulante 541.348 494.920 465.676 782.504
Passivo ndo circulante
Empréstimos e financiamentos 1.031.723 935.457 1.278.689 1.381.261
Tributos diferidos 45.320 28.380 86.550 92.397
Obrigagdes trabalhistas e tributdrias 17.829 29.280 53.926 46.365
ProvisGes para contingéncia 21.668 20.959 34.976 19.282
Provisées para perdad em investimentos - 0] 17.134 45.329
Partes relacionadas - 3.668 1.623 44.784
Total passivo ndo circulante 1.116.540 1.017.744 1.472.898 1.629.418
Patrimonio liquido
Capital social 88.729 247.728 251.642 252.251
Ac¢bes em tesouraria - 445 -1.755 -10.132 -7.482
Reservas de capital 300.253 304.643 184.367 373.838
Reservas de reavaliagdo 98.162 93.697 78.335 75.724
Reserva de lucros 38.428 38.428 31.375 48.366
Ajustes acumulados de converséo - -1.447 -29.093 -22.939
Prejuizos acumulados - 240.394 -154.577 - -
Total do patriménio liquido 284.733 526.717 506.494 719.758
Total do passivo 1.942.621 2.039.381 2.445.068 3.131.680
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6.2 DEMONSTRACOES DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

Segundo José Pereira da Silva (1999, p. 80):

A demonstracdo de resultado do exercicio, conforme
0 proprio nome sugere, demonstra o resultado obtido
pela empresa em determinado periodo, isto é, o lucro
ou o prejuizo. E importante notar que, enquanto o
Blanco patrimonial representa a posi¢do da empresa
em determinado momento, a demonstracdo do
resultado acumulada as receitas, 0s custos e as
despesas relativas a um periodo de tempo,
mostrando o resultado e possibilitando conhecermos
seus componentes principais.

6.2.1 Demonstracdo do resultado Brasil Foods

Tabela 9 - Demonstragéo do resultado Brasil Foods - Original

Demostragbes do resultado

2008 2009 2.010 2011
Receita operacional Liquida 1.685.910 8.730.698 10.929.898 12487184
Custo dos produtos vendidos -1.453.389 -7191696 8.817.133 -10.008.750
Lucro bruto 232.521 1.539.002 2.112.765 2.478.434
Receita (Despesas) Operacionais -
Vendas -183.347 -1.442.447 1.374.108 -1.572.164
Gerais e adiministrativas -24.198 -141.406 213.977 -233.772
Outras receitas (despesas) operacionais -101.097 -187.563 305.592 -465.973
Resultado de investimentos em controladas 266.303 52.398 797.831 1.296.099
Lucro antes do resultado financeiro 190.182 - 180.016 1.016.919 1.502.624
Despesas financeiras -389.963 -632.185 823.814 -1180504
Receitas financeiras 145.664 932.302 583.037 793411
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social 54.117 120.101 776.142 1.115.531
Imposto de renda e contribuicdo social 143.757 -9.269 2.886 -
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos - - 25.078 251878
Participagdes de funciondrios, acionistas e administradores -12.202 -14.671 -
Lucro liquido no exercicio 77.438 96.161 804.106 1.367.409
Acdes em circulagdo no final do exercicio 206.528 435.011 870.887.093 872.473.246
Lucro liquido por agéio em circulagéio no final do exercicio 0,37 0,22 0,92 1,57



6.2.2 Demonstracdo do resultado Frimesa

Tabela 10 - Demonstracdo do resultado Frimesa, Original
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Demostragées do resultado

Receita operacional Liquida
Custo dos produtos vendidos
Lucro bruto
Receita (Despesas) Operacionais
Despesas com pessoal
Gerais e adiministrativas
Despesas com prestagdo de servigos PJ / P.F
Despesas com amortizagbes
Despesas com vendas
Despesas ¢/ Trib e contribuices
Despesas Indededutiveis
Provisdo para perdas - contingéncias
Despesas Rateadas - refeitério/UFM
Outras receitas operacionais
Lucro antes do resultado financeiro
Despesas financeiras
Receitas financeiras
Provisdo variagdo cambial
Lucro antes do imposto de renda e contribuigdo social
Imposto de renda e contribuigdo social
Resultado abrangente
Ajustes legais
Lucro liquido no exercicio
Destinagdes legais e estatudrias
Sobras liquidas a disposi¢éo A.G.O

2008

645.183
491.361
153.822

25.773
15.855
3.836
1.852
74.935
2.035
91
1.357
854
32.440
29.916
9.747
2.495
9.776

9.776
7.441
2.335

2009

725.654
568.391
157.263

27.914
19.678
3.451
1.918
82.211
1.251
363
1.926
1.666
23.283
29.838
5.742
4.470
3.657

3.000
657
619

39

2010

809.898
620.599
189.299

29.388
16.527
4.527
2.069
103.462
1.161
701
558
2.458
534
33.897
26.815
5.432
1.340
13.855
75
2.232
11.548
8.680
2.868

2011

978.371
770.670
207.702

35.640
20.097
4.216
2.146
113.353
1.208
609
3.151
1.256
34.839
19.813
5.796
27
20.796
550
1.103
3.838
17.511
13.304
4.207



6.2.3 Demonstracdo do resultado Marfrig

Tabela 11 - Demonstragdo do resultado Marfrig - Original
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Demostragbes do resultado

Receita operacional Liquida
Custo dos produtos vendidos
Lucro bruto
Receita (Despesas) Operacionais
Vendas
Gerais e adiministrativas
Resultado com equivaléncia patrimonial
Amortizagdo do Agio
Outras receitas (despesas) operacionais
Lucro antes do resultado financeiro
Receitas financeiras
Variagdo cambial ativa
Despesas financeiras
Juros sobre o capital préprio
Variagdo cambial passiva

Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social

Imposto de renda
Contribuigdo social
Reversdo juros sobre o capital préprio
Lucro liquido no exercicio

Lucro liquido por lote de mil agoes

2008 2009 2.010
1.968.381 2.624.634 3.900.258
-1.387.088 -1.957.056 - 3.082.652
581.293 667.578 817.606
-157.719 -169.966 - 265.002
-77.626 -98.148 - 135.169
228.892 83.119 429.117

- 36.580 - -
935 4.826 5.192
539.195 487.409 851.744
208.120 145.236 217.149
404.019 635.247 170.274
-350.382 -461.905 - 962.808

- -169.720
- 1.069.831 -53.258 - 295.189
- 268.879 583.009 - 18.830
- 196.076 -47.417 121.491
- 70.588 - 26233 43.433
169.720

- 2.215 679.079 146.094
1,96 -0,01 042

2011

4.453.974
-3.386.728
1.067.246

-298.457
-139.648
-273.398

0

84.773
440.516
259.933
254.399
-1.319.916

-723.163
1.088.231
251.631

90.588
746.012

-2,15



6.2.4 Demonstracdo do resultado Minerva

Tabela 12 - Demonstracao do resultado Minerva - Original

45

Demostragdes do resultado

Receita operacional Liquida
Custo dos produtos vendidos
Lucro bruto
Receita (Despesas) Operacionais
Vendas
Gerais e adiministrativas
Outras receitas operacionais
Lucro antes do resultado financeiro
Despesas financeiras
Juros sobre capital proprio
Receitas financeiras
Variagéo cambial liquida
Lucro antes do imposto de renda e contribuigdo social
Equivaléncia patrimonial
Amortizagdo de Agio
Desvalorizagdo de Agio
Imposto de renda e contribuigdo social
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos
Participagdes de funciondrios, acionistas e administradores
Reversdo juros sobre capital préprio
Lucro liquido no exercicio

2008

2.097.204
1.722.260
374.944

247.718

127.226
387.430

10.306

249.898
400

441
4.559

9.638

244.860

2009

2.507.205
2.046.777
460.428

305.023

155.405
272.971

172.363

54.797
18.750

9.136
16.941

81.352

2.010

3.208.357
2.578.259
630.098
336.506
64.181
2.071
227.340
240.898

28.152
5.202
9.392

32.442

45.948

22.898

2011

3.469.509
2.894.280
575.229

196.027
90.698
22.013

310.517

294.668
20.560
51.207

101.483
54.987
16.918

96.709

20.560
45.364
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6.3 RECLASSIFICACAO DOS BALANCOS PATRIMONIAIS

6.3.1 Reclassificagcdo do balanco Brasil Foods

Tabela 13 - Reclassificagédo do balanco patrimonial Brasil Foods - Ativo

| ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Disponibilidades 71.706 843.329 833.289 832.290
Caixa e equivalentes a caixa 29.588 223.434 211.159 68.755
Aplicagées financeiras 42.118 619.895 622.130 763.535
Direitos realizdveis 988.798 3.395.955 3.260.561 3.901.088
Contas a receber de clientes 308.294 1.464.736 1.086.943 1.452.610
Juros sobre capital proprio a receber 5 36.651 179.967 -
Estoques 286.560 1.306.622 879.841 1.166.150
Ativos Bioldgicos - - 434,212 554,483
Impostos a recuperar 337.231 256.994 471.367 572.720
Ativos mantidos para venda - - 3.226 -
Outros ativos financeiros - - 87.447 155.125
Impostos sobre a renda diferidos 6.660 100.476 - -
Outros direitos 50.048 230.476 117.558 -
Total do ativo circulante 1.060.504 4.239.284 4.093.850 4.733.378
Ativo Ndo Cirulante
Realizével a longo prazo " 377263 853.500 ' 1400225 | 1.968.312
AplicagGes financeiras 155 - - -
Titulos a receber 16.157 92.620 93.136 77.966
Contas a receber de clientes 3.329 10.487 6.950 -
Impostos a recuperar 111.021 431.118 464.424 449.376
Impostos sobre a renda diferidos 213.931 241.188 556.837 935.607
Depésitos judiciais 11.792 47.259 93.025 110.582
Ativos Bioldgicos - - 159.022 179.188
Crédito com empresas ligadas - - 6.166 5.138
Outros direitos 20.878 30.828 20.665 210.455
Investimentos 2.858.351 9.101.075 8.674.306 10.133.423
Imobilizado 642.456 3.044.639 3.134.634 3.562.727
Intangivel 1.453.713 1.531.933 1.589.288 1.658.068
Diferido 11.653 133.540 - -
Total do ativo n3o circulante " 5343436 " 14664687 | 14798453 | 17322530

Total do ativo 6.403.940 18.903.971 18.892.303 22.055.908



Tabela 14 - Reclassificagdo do balancgo patrimonial Brasil Foods - Passivo
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| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos 720.642 1.086.502 913.517 1.445.779
Fornecedores 340.535 976.430 1.098.375 1.270.696
Saldrios e obrigagdes sociais 32.816 177.161 209.142 59.348
Obrigagdes tributdrias 19.578 55.679 68.868 91.838
Juros sobre capital proprio a pagar 23.327 91.803 193.098 312.624
Participagées dos administradores e funciondrios 10.358 25.931 80.349 173.402
Débitos com empresas ligadas 58.552 4.794 - -
Outros passivos financeiros - - 80.488 227.891
Provisdo para risco tributdrio, civil e trabalhista - - 43.853 217.435
Impostos sobre a renda diferidos 932 8.201 - -
Adiantamento partes relacionadas - 392.470 560.657 1.200.679
Outras obrigagdes 11.285 110.404 57.288 65.200
Total do passivo circulante 1.218.025 2.929.375 3.305.635 5.064.892
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos 879.023 1.964.978 1.314.878 1.597.342
Obrigagdes sociais e tributdrias 8121 5.450 9.068 -
Provisdo para contingéncias 104.377 149.909 203.316 252.606
Impostos sobre a renda diferidos 49.575 109.042 303.105 340.606
Adiantamento partes relacionadas - 557.184 - 562.740
Plano de beneficio a empregados - - 110.403,00 -
Outras obrigagdes 7.193 23.869 16.931 167.382
Total do passivo ndo circulante 1.048.289 2.810.432 1.957.701 2.920.676
Patriménio liquido
Capital social realizado 3.445.043 12.461.756 12.460.471 12.460.471
Reservas 692.583 702.408 1.168.496 1.609.869
Reserva de capital - - 69.353 10.939
Ac¢bes em tesouraria -815 -815 739 -
Reservas de lucros 731.527 727.688 1.064.688 1.760.446
Outros resultados abrangentes - - 35.194 161.516
Ajustes de avaliagdo patrimonial -38129 -24465 - -
Total do patriménio liquido 4.137.626 13.164.164 13.628.967 14.070.340
Total do passivo 6.403.940 18.903.971 18.892.303 22.055.908



6.3.2

Reclassificagao do balanco Frimesa

Tabela 15 - Reclassificacdo do balanco patrimonial Frimesa — Ativo
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| ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Disponibilidades 5.666 14.616 22.138 24.309
Caixa e equivalentes a caixa 4.765 9.116 11.941 6.169
Aplicages financeiras 901 5.500 10.197 18.139
Direitos realizdveis 163.636 185.398 174.465 186.571
Contas a receber de clientes 53.591 63.042 62.021 82.581
Juros sobre capital préprio a receber
Estoques 45.382 51.550 47.959 64.253
Ativos Bioldgicos - - - -
Impostos a recuperar - - 36.225 26.842
Ativos mantidos para venda - - - -
Outros ativos financeiros - - - -
Impostos sobre a renda diferidos - - - -
Outros direitos 64.663 70.806 28.261 12.895
Total do ativo circulante 169.301 200.014 196.603 210.879
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 26.201 38.202 81.971 90.997
AplicagBes financeiras 130 66 - -
Titulos a receber - - 22.144 20.136
Contas a receber de clientes - - 320 320
Impostos a recuperar - - - -
Impostos sobre a renda diferidos - - - -
Depdsitos judiciais 616 838 1.696 1.870
Ativos Bioldgicos - - 1.373 1.462
Crédito com empresas ligadas 15.182 29.194 56.380 67.195
Qutros direitos 10.274 8.105 60 14
Investimentos 161 235 233 233
Imobilizado 138.653 150.437 229.191 242.560
Intangivel 1.520 1.488 1.611 2.180
Diferido 7.994 6.177 1.960 933
Total do ativo ndo circulante 174.530 196.539 314.966 336.903
Total do ativo 343.831 396.553 511.570 547.782



Tabela 16 - Reclassificacdo do balanc¢o patrimonial Frimesa — Passivo
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| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos 140.670 169.226 136.531 119.703
Fornecedores 24.359 29.275 29.304 34.761
Saldrios e obrigagbes sociais - - 2.158 2.744
Obrigagdes tributdrias 3.357 4.575 3.097 4.393
Juros sobre capital préprio a pagar - - - -
Participagdes dos administradores e funciondrios - - 6 25
Débitos com empresas ligadas 17.514 15.382 31.073 40.712
Outros passivos financeiros 5.658 6.733 2.706 1.984
Provisdo para risco tributdrio, civil e trabalhista - - 7.287 8.953
Impostos sobre a renda diferidos - - - -
Adiantamento partes relacionadas - - - -
Outras obrigagées 1.098 1.176 1.256 1.352
Total do passivo circulante 192.657 226.368 213.419 214.628
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos 74.982 87.583 107.097 127.450
Obrigagdes sociais e tributdrias - - 580 56
Provisdo para contingéncias - - - 558
Impostos sobre a renda diferidos 4.031 3.139 2.098 905
Adiantamento partes relacionadas - - - -
Plano de beneficio a empregados - - - -
Outras obrigagées - - - 208
Total do passivo ndo circulante 79.013 90.722 109.775 129.177
Patriménio liquido
Capital social realizado 41.726 50.040 84.170 85.226
Reservas 30.436 29.424 104.205 118.752

Reserva de capital 26.432 27.205 37.428 48.542

Acbes em tesouraria - - - -

Reservas de lucros 2.335 39 2.868 4.207

Outros resultados abrangentes 1.669 2.180 2.830 4.355

Ajustes de avaliagdo patrimonial - - 61.079 61.648
Total do patriménio liquido 72.161 79.464 188.375 203.978
Total do passivo 343.831 396.553 511.570 547.782



6.3.3 Reclassificacdo do balanco Marfrig

Tabela 17 - Reclassificag&do do balancgo patrimonial Marfrig — Ativo
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| ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Disponibilidades 774.160 2.629.725 2.254.020 1.299.432
Caixa e equivalentes a caixa 774.160 2.629.725 2.254.020 1.299.432
Aplicagbes financeiras - - - -
Direitos realizdveis 1.728.492 2.125.813 1.746.265 1.855.815
Contas a receber de clientes 496.834 695.391 392.120 381.222
Juros sobre capital préprio a receber - - - -
Estoques 774.872 1.013.721 576.124 533.513
Ativos Bioldgicos - - 118.058,00 25.609,00
Impostos a recuperar 455,572 386.685 439.610 467.002
Ativos mantidos para venda - - 57.616,00 17.179,00
Outros ativos financeiros - - - -
Impostos sobre a renda diferidos - 19.468,00 - -
Outros direitos 1.214 10.548 162.737 431.290
Total do ativo circulante 2.502.652 4.755.538 4.000.285 3.155.247
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 1.883.136 1.676.169 1.964.947 2.963.170
AplicagBes financeiras 212 372 189 100
Titulos a receber 1.589.329 1.215.607 1.024.247 1.594.075
Contas a receber de clientes - - - -
Impostos a recuperar 2.010 290.846 529.940 618.731
Impostos sobre a renda diferidos 275.597 153.557 385.914 721.548
Depdsitos judiciais 15.895 15.594 19.412 23.375
Ativos Bioldgicos - - - -
Crédito com empresas ligadas - - - -
Qutros direitos 93 193 5.245 5.341
Investimentos 867.354 1.473.582 4.796.225 4.728.944
Imobilizado 890.682 1.016.954 1.460.474 1.448.238
Intangivel 525.038 530.568 959.449 968.775
Diferido - - - -
Total do ativo ndo circulante 4.166.210 4.697.273 9.181.095 10.109.127
Total do ativo 6.668.862 9.452.811 13.181.380 13.264.374



Tabela 18 - Reclassificagdo do balango patrimonial Marfrig — Passivo
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| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos 577.500 932.953 1.459.146 900.473
Fornecedores 81.134 150.517 341.911 344.484
Saldrios e obrigagbes sociais 97.492 70.144 156.892 50.507
Obrigagdes tributdrias 9.297 22.077 28.609 23.398
Juros sobre capital préprio a pagar - 146.059 91.769 14.465
Participagdes dos administradores e funciondrios - - - -
Débitos com empresas ligadas - - - -
Outros passivos financeiros - - - -
Provisdo para risco tributdrio, civil e trabalhista - - - -
Impostos sobre a renda diferidos - - - -
Adiantamento partes relacionadas - - 181.687 84.350
Outras obrigagées 55.809 156.621 345.395 436.970
Total do passivo circulante 821.232 1.478.371 2.605.409 1.854.647
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos 2.820.083 3.483.703 3.846.442 4.205.854
Obrigagdes sociais e tributdrias 37.087 81.459 94.048 78.921
Provisdo para contingéncias 44.990 6.558 15.250 12.055
Impostos sobre a renda diferidos 39.899 36.410 135.321 128.737
Adiantamento partes relacionadas - - - 593.951
Plano de beneficio a empregados - - - -
Outras obrigagées 175.720 182.025 131.622 656.501
Total do passivo ndo circulante 3.117.779 3.790.155 4.222.683 5.676.019
Patriménio liquido
Capital social realizado 2.525.639 4.061.478 4.061.478 4.061.478
Reservas 204.212 122.807 2.291.810 1.672.230

Reserva de capital - - 2.468.450 2.460.085

Acbes em tesouraria - 71.603 74.960 74.960

Reservas de lucros 155.061 651.510 44.476 38.122

Outros resultados abrangentes - - 563.144 1.259.861

Ajustes de avaliagdo patrimonial 49.151 457.100 416.988 508.844
Total do patriménio liquido 2.729.851 4.184.285 6.353.288 5.733.708
Total do passivo 6.668.862 9.452.811 13.181.380 13.264.374



6.3.4 Reclassificagcdo do balanco Minerva

Tabela 19 - Reclassificagdo do balanco patrimonial Minerva — Ativo
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| ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Disponibilidades 125.097 128.174 430.959 694.875
Caixa e equivalentes a caixa 125.097 128.174 430.959 694.875
Aplicagées financeiras - - - -
Direitos realizdveis 998.990 1.025.116 634.166 798.043
Contas a receber de clientes 205.408 184.803 46.594 153.169
Juros sobre capital proprio a receber - - - -
Estoques 288.245 258.711 137.687 110.784
Ativos Bioldgicos - - 69.807 47.680
Impostos a recuperar 178.502 295.323 317.387 406.733
Ativos mantidos para venda 316.882 269.382 - -
Outros ativos financeiros - - - -
Impostos sobre a renda diferidos - - - -
Outros direitos 9.953 16.897 62.691 79.677
Total do ativo circulante 1.124.087 1.153.290 1.065.125 1.492.918
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 178.402 154.023 398.129 415.243
Aplicagbes financeiras - - - -
Titulos a receber - - - -
Contas a receber de clientes - - - -
Impostos a recuperar 94.462 33.614 98.885 98.886
Impostos sobre a renda diferidos - - - -
Depésitos judiciais 3.324 9.469 13.351 9.629
Ativos Bioldgicos - - - -
Crédito com empresas ligadas 77.754 102.380 181.091 94.160
Outros direitos 2.862 8.560 104.802 212.568
Investimentos 70.117 79.642 232.488 391.266
Imobilizado 554.663 636.822 748.473 828.670
Intangivel 15.352 15.604 853 3.583
Diferido - - - -
Total do ativo ndo circulante 818.534 886.091 1.379.943 1.638.762
Total do ativo 1.942.621 2.039.381 2.445.068 3.131.680



Tabela 20 - Reclassificacdo do balanco patrimonial Minerva — Passivo
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| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Empréstimos e financiamentos 339.346 264.006 187.977 404.871
Fornecedores 139.934 187.929 212.224 285.032
Saldrios e obrigagbes sociais - - - -
Obrigagdes tributdrias 25.423 37.776 37.950 44.153
Juros sobre capital préprio a pagar - - - -
Participagdes dos administradores e funciondrios - - - -
Débitos com empresas ligadas - - - -
Outros passivos financeiros - - - -
Provisdo para risco tributdrio, civil e trabalhista - - - -
Impostos sobre a renda diferidos - - - -
Adiantamento partes relacionadas - - - -
Outras obrigagées 36.645 5.209 27.525 48.448
Total do passivo circulante 541.348 494.920 465.676 782.504
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos 1.031.723 935.457 1.278.689 1.381.261
Obrigagdes sociais e tributdrias 17.829 29.280 53.926 46.365
Provisdo para contingéncias 21.668 20.959 52.110 64.611
Impostos sobre a renda diferidos 45.320 28.380 86.550 92.397
Adiantamento partes relacionadas - 3.668 1.623 44.784
Plano de beneficio a empregados - - - -
Outras obrigagées - - - -
Total do passivo ndo circulante 1.116.540 1.017.744 1.472.898 1.629.418
Patriménio liquido
Capital social realizado 88.729 247.728 251.642 252.251
Reservas 196.004 278.989 254.852 467.507

Reserva de capital 300.253 304.643 184.367 373.838

Acbes em tesouraria 445 1.755 10.132 7.482

Reservas de lucros 38.428 38.428 31.375 48.366

Outros resultados abrangentes 142.232 60.880 78.335 75.724

Ajustes de avaliagdo patrimonial - 1.447 29.093 22.939
Total do patriménio liquido 284.733 526.717 506.494 719.758
Total do passivo 1.942.621 2.039.381 2.445.068 3.131.680



6.4 RECLASSIFICACAO DOS RESULTADOS

6.4.1

Reclassificacéo dos resultados Brasil Foods

Tabela 21 - Reclassificacdo dos resultados Brasil Foods

6.4.2
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| Demostragbes do resultado

2008 2009 2.010 2011
Receita operacional Liquida 1.685.910 8.730.698 10.929.898 12487184
Custo dos produtos vendidos -1.453.389 -7191696 8.817.133 -10.008.750
Lucro bruto 232.521 1.539.002 2.112.765 2.478.434
Receita (Despesas) Operacionais -
Vendas -183.347 -1.442.447 1.374.108 -1.572.164
Gerais e adiministrativas -24.198 -141.406 213.977 -233.772
Outras receitas (despesas) operacionais -101.097 -187.563 305.592 -465.973
Resultado de investimentos em controladas 266.303 52.398 797.831 1.296.099
Lucro antes do resultado financeiro 190.182 - 180.016 1.016.919 1.502.624
Despesas financeiras -389.963 -632.185 823.814 -1180504
Receitas financeiras 145.664 932.302 583.037 793411
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social 54.117 120.101 776.142 1.115.531
Imposto de renda e contribuigdo social 143.757 -9.269 2.886 -
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos - - 25.078 251878
Participagdes de funciondrios, acionistas e administradores -12.202 -14.671 -
Lucro liquido no exercicio 77.438 96.161 804.106 1.367.409
Reclassificacéo dos resultados Frimesa
Tabela 22 - Reclassificagcdo dos resultados Frimesa
| Demostragdes do resultado
2008 2009 2.010 2011
Receita operacional Liquida 645.183 725.654 809.898 978.371
Custo dos produtos vendidos -491.361 -568.391 -620.599 -770.670
Lucro bruto 153.822 157.263 189.299 207.702
Receita (Despesas) Operacionais -
Vendas -74.935 -82.211 -103.462 -113.353
Gerais e adiministrativas -48.085 -52.651 -52.474 -60.766
Outras receitas (despesas) operacionais 854 1.666 534 1.256
Resultado de investimentos em controladas - - - -
Lucro antes do resultado financeiro 32.440 23.283 33.897 34.839
Despesas financeiras -29.916 -29.838 -26.815 -19.813
Receitas financeiras 7.252 10.212 6.772 5.769
Lucro antes do imposto de renda e contribui¢do social 9.776 3.657 13.855 20.796
Imposto de renda e contribuigéo social - - 3.000 2.307 3.285
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos - - - -
Participagbes de funciondrios, acionistas e administradores - - - -
Lucro liquido no exercicio 9.776 657 11.548 17.511



6.4.3 Reclassificacdo dos resultados Marfrig

Tabela 23
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- Reclassificagéo dos resultados Marfrig
| Demostragdes do resultado
2008 2009 2.010 2011
Receita operacional Liquida 1.968.381 2.624.634 3.900.258 4.453.974
Custo dos produtos vendidos -1.387.088 -1.957.056 -3.082.652 -3.386.728
Lucro bruto 581.293 667.578 817.606 1.067.246
Receita (Despesas) Operacionais -
Vendas -157.719 -169.966 -265.002 -298.457
Gerais e adiministrativas -77.626 -98.148 -135.169 -139.648
Outras receitas (despesas) operacionais 193.247 87.945 434.309 -188.625
Resultado de investimentos em controladas - - - -
Lucro antes do resultado financeiro 539.195 487.409 851.744 440.516
Despesas financeiras -1.016.194 -49.636 -1.087.723 -1.788.680
Receitas financeiras 208.120 145.236 217.149 259.933
Lucro antes do imposto de renda e contribuigdo social 268.879 583.009 18.830 1.088.231
Imposto de renda e contribuigéo social 196.076 122.303 121.491 251.631
Imposto de renda e contribuig@o social diferidos 70.588 26.233 43.433 90.588
Participages de funciondrios, acionistas e administradores - - - -
Lucro liquido no exercicio 2.215 679.079 146.094 746.012
6.4.4 Reclassificacdo dos resultados Minerva
Tabela 24 - Reclassificacdo dos resultados Minerva
| Demostragbes do resultado
2008 2009 2.010 2011
Receita operacional Liquida 2.097.204 2.507.205 3.208.357 3.469.509
Custo dos produtos vendidos -1.722.260 -2.046.777 -2.578.259 -2.894.280
Lucro bruto 374.944 460.428 630.098 575.229
Receita (Despesas) Operacionais
Vendas - - 336.506 196.027
Gerais e adiministrativas 247.718 305.023 64.181 90.698
Outras receitas (despesas) operacionais - - 2.071 22.013
Resultado de investimentos em controladas - - - -
Lucro antes do resultado financeiro 127.226 155.405 227.340 310.517
Despesas financeiras -387.430 -272.971 -246.100 -416.711
Receitas financeiras 10.306 172.363 28.152 51.207
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social 249.898 54.797 9.392 54.987
Imposto de renda e contribuigéo social - 9.136 - -
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 9.638 16.941 45.948 96.709
Participagdes de funciondrios, acionistas e administradores 4.600 18.750 32.442 3.642
Lucro liquido no exercicio 244.860 81.352 22.898 45.364
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6.5 ATUALIZACAO IGP-M DOS BALANCOS PATRIMONIAIS

6.5.1 Atualizagdo IGP-M balangos Brasil Foods

Tabela 25 - Atualizag&o IGP-M balan¢o Brasil Foods - Ativo

[ ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Disponibilidades 71.706  1,2658 90.769 843.329 1,1528 972.199 833.289 1,1729 977.360 832.290
Caixa e equivalentes a caixa 29.588  1,2658 37.454 223.434  1,1528 257.577 211.159  1,1729 247.667 68.755
Aplicagbes financeiras 42.118  1,2658 53.315 619.895  1,1528 714.622 622.130  1,1729 729.693 763.535
Direitos realizdveis 988.798  1,2658 1.251.669 3.395.955 1,1528 3.914.894 3.260.561 1,1729 3.824.293 3.901.088
Contas a receber de clientes 308.294  1,2658 390.254 1.464.736  1,1528 1.688.564 1.086.943  1,1729 1.274.869 1.452.610
Juros sobre capital proprio a receber 5  1,2658 6 36.651 1,1528 42.252 179.967  1,1729 211.082 -
Estoques 286.560  1,2658 362.742 1.306.622  1,1528 1.506.288 879.841  1,1729 1.031.960 1.166.150
Ativos Bioldgicos - 1,2658 - - 1,1528 - 434.212  1,1729 509.284,74 554.483
Impostos a recuperar 337.231  1,2658 426.884 256.994  1,1528 296.266 471.367 1,1729 552.864 572.720
Ativos mantidos para venda - 1,2658 - - 1,1528 - 3226 1,1729 3.783,76 -
Outros ativos financeiros - 1,2658 - - 1,1528 - 87.447  1,1729 102.566,08 155.125
Impostos sobre a renda diferidos 6.660 1,2658 8.431 100.476  1,1528 115.830 - 1,1729 - -
Outros direitos 50.048 1,2658 63.353 230.476  1,1528 265.695 117.558  1,1729 137.883 -
Total do ativo circulante 1.060.504  1,2658 1.342.438 4.239.284  1,1528 4.887.093 4.093.850 11,1729 4.801.653 4.733.378
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo " 377.263  1,2658 arz558 " 852500  1,1528 983924 " 1400225 11729 1642316  1.968.312
Aplicagdes financeiras 155  1,2658 196 - 1,1528 - - 1,1729 - -
Titulos a receber 16.157 1,2658 20.452 92620 11,1528 106.773 93136 11,1729 109.239 77.966
Contas a receber de clientes 3329 11,2658 4.214 10.487 1,1528 12.090 6.950 1,1729 8152 -
Impostos a recuperar 111.021  1,2658 140.536 431.118  1,1528 496.998 464.424  1,1729 544.720 449.376
Impostos sobre a renda diferidos 213.931  1,2658 270.804 241.188  1,1528 278.044 556.837  1,1729 653.111 935.607
Depésitos judiciais 11.792  1,2658 14.927 47.259  1,1528 54.481 93.025 11,1729 109.108 110.582
Ativos Bioldgicos - 1,2658 - - 1,1528 - 159.022  1,1729 186.516 179.188
Crédito com empresas ligadas - 1,2658 - - 1,1528 - 6.166 1,1729 7.232 5.138
Outros direitos 20.878  1,2658 26.428 30.828 11,1528 35.539 20.665 1,1729 24.238 210.455
Investimentos 2.858.351  1,2658 3.618.241 9.101.075 1,1528 10.491.819 8.674.306  1,1729 10.174.043 10.133.423
Imobilizado 642.456  1,2658 813.252 3.044.639 1,1528 3.509.893 3.134.634 1,1729 3.676.594 3.562.727
Intangivel 1.453.713  1,2658 1.840.181 1.531.933  1,1528 1.766.029 1.589.288  1,1729 1.864.067 1.658.068
Diferido 11.653 1,2658 14.751 133.540 1,1528 153.946 - 1,1729 - -
Total do ativo ndo circulante " 5.343.436  1,2658 6.763.984 " 14.664.687  1,1528 16.905.612 " 14.798.453  1,1729 17.357.020 " 17.322.530

Total do ativo 6.403.940  1,2658 8.106.422 18.903.971 1,1528  21.792.706 18.892.303  1,1729  22.158.673 22.055.908
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Tabela 26 - Atualizagcdo IGP-M balanc¢o Brasil Foods - Passivo

| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Empréstimos e financiamentos 720.642  1,2658 912.224 1.086.502 1,1528 1.252.531 913517 1,1729 1.071.459 1.445.779
Fornecedores 340.535  1,2658 431.066 976.430 1,1528 1.125.639 1.098.375 1,1729 1.288.278 1.270.696
Saldrios e obrigagGes sociais 32.816  1,2658 41.540 177.161  1,1528 204.233 209.142  1,1729 245.301 59.348
Obrigagbes tributdrias 19.578  1,2658 24.783 55679 1,1528 64.187 68.868 11,1729 80.775 91.838
Juros sobre capital préprio a pagar 23.327  1,2658 29.528 91.803 1,1528 105.832 193.098 11,1729 226.484 312.624
Participagbes dos administradores e funciondrios 10.358  1,2658 13.112 25.931 11,1528 29.894 80.349 11,1729 94.241 173.402
Débitos com empresas ligadas 58.552  1,2658 74.118 4.794 1,1528 5.527 - 1,1729 - -
Outros passivos financeiros - 1,2658 - - 1,1528 - 80.488 1,1729 94.404 227.891
Provis@o para risco tributdrio, civil e trabalhista - 1,2658 - - 1,1528 - 43.853 1,1729 51.435 217.435
Impostos sobre a renda diferidos 932  1,2658 1.180 8201 11,1528 9.454 - 1,1729 - -
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - 392.470 1,1528 452.444 560.657 1,1729 657.591 1.200.679
Outras obrigagées 11.285 1,2658 14.285 110.404  1,1528 127.275 57.288 1,1729 67.193 65.200
Total do passivo circulante 1.218.025 1,2658 1.541.836 2.929.375  1,1528 3.377.016 3.305.635 11,1729 3.877.160 5.064.892
Passivo Néo Circulante
Empréstimos e financiamentos 879.023  1,2658 1.112.710 1.964.978 1,1528 2.265.248 1.314.878 1,1729 1.542.213 1.597.342
Obrigagdes sociais e tributdrias 8121 1,2658 10.280 5450 1,1528 6.283 9.068 1,1729 10.636 -
Provisdo para contingéncias 104.377  1,2658 132.126 149.909 1,1528 172.817 203.316 1,1729 238.468 252.606
Impostos sobre a renda diferidos 49.575  1,2658 62.754 109.042  1,1528 125.705 303.105 1,1729 355.510 340.606
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - 557.184  1,1528 642.328 - 1,1729 - 562.740
Plano de beneficio a empregados - 1,2658 - - 1,1528 - 110.403,00 1,1729 129.491 -
Outras obrigagées 7193  1,2658 9.105 23.869 1,1528 27.516 16.931 1,1729 19.858 167.382
Total do passivo néo circulante 1.048.289  1,2658 1.326.976 2810432  1,1528 3.239.897 1.957.701 1,1729 2.296.176 2.920.676
Patriménio liquido
Capital social realizado 3.445.043  1,2658 4.360.905 12.461.756  1,1528 14.366.049 12.460.471  1,1729 14.614.814 12.460.471
Reservas 692.583  1,2658 876.706 702.408 1,1528 809.744 1.168.496 1,1729 1.370.522 1.609.869
Reserva de capital - 1,2658 - - 1,1528 - 69.353  1,1729 81.344 10.939
Acdes em tesouraria -815 11,2658 - 1.032 -815 11,1528 - 940 - 739 1,1729 - 867 -
Reservas de lucros 731.527  1,2658 926.003 727.688  1,1528 838.887 1.064.688  1,1729 1.248.766 1.760.446
Outros resultados abrangentes - 1,2658 - - 1,1528 - 35194 1,1729 41.279 - 161.516
Ajustes de avaliagéo patrimonial -38129 1,2658 - 48.266 -24465 1,1528 - 28.204 - 1,1729 - -
Total do patriménio liquido 4.137.626  1,2658 5.237.610 13.164.164  1,1528 15.175.793 13.628.967 1,1729 15.985.336 14.070.340
Total do passivo 6.403.940  1,2658 8.106.422 18.903.971  1,1528 21.792.706 18.892.303  1,1729 22.158.673 22.055.908
. ~ o
6.5.2 Atualizacdo IGP-M balanco Frimesa
Tabela 27 - Atualizagdo IGP-M balan¢o Frimesa - Ativo
[ ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Disponibilidades 5.666 1,2658 7.172 14.616  1,1528 16.850 22,138 1,1729 25.966 24.309
Caixa e equivalentes a caixa 4.765  1,2658 6.032 9.116  1,1528 10.509 11.941 1,1729 14.006 6.169
Aplicagées financeiras 901 1,2658 1.140 5500 1,1528 6.340 10.197 1,1729 11.960 18.139
Direitos realizdveis 163.636  1,2658 207.138 185.398 1,1528 213.729 174.465 1,1729 204.629 186.571
Contas a receber de clientes 53.591  1,2658 67.838 63.042  1,1528 72.675 62.021 1,1729 72.744 82.581
Juros sobre capital proprio a receber - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Estoques 45382  1,2658 57.446 51.550 1,1528 59.428 47.959  1,1729 56.251 64.253
Ativos Bioldgicos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Impostos a recuperar - 1,2658 - - 1,1528 - 36.225 1,1729 42.488 26.842
Ativos mantidos para venda - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outros ativos financeiros - 1,2658 - - 1,1528 - 0 1,1729 - -
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outros direitos 64.663  1,2658 81.853 70.806  1,1528 81.626 28261 1,1729 33.147 12.894,69
Total do ativo circulante 169.301  1,2658 214.310 200.014  1,1528 230.579 196.603  1,1729 230.595 210.879
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 26.201 1,2658 33.166 38202 1,1528 44.039 81971 1,1729 96.143 90.997
Aplicagdes financeiras 130 1,2658 164 66 1,1528 76 - 1,1729 - -
Titulos a receber - 1,2658 - - 1,1528 - 22.144  1,1729 25.972 20.136
Contas a receber de clientes - 1,2658 - - 1,1528 - 320 1,1729 375 320
Impostos a recuperar - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Depositos judiciais 616  1,2658 779 838 1,1528 966 169 1,1729 1.989 1.870
Ativos Bioldgicos - 1,2658 - - 1,1528 - 1373 1,1729 1610 1.462
Crédito com empresas ligadas 15182  1,2658 19.218 29.194  1,1528 33.655 56.380 1,1729 66.127 67.195
Outros direitos 10274  1,2658 13.005 8105 11,1528 9.343 60 1,1729 70 14
Investimentos 161 1,2658 204 235 1,1528 271 233 1,1729 273 233
Imobilizado 138.653  1,2658 175.514 150.437  1,1528 173.426 229,191 1,1729 268.817 242,560
Intangivel 1.520 1,2658 1.924 1488 11,1528 1.715 1611 1,1729 1.890 2.180
Diferido 7.994  1,2658 10.120 6.177  1,1528 7.121 1960 1,1729 2.299 933
Total do ativo ndo circulante 174.530  1,2658 220.929 196.539  1,1528 226.572 314.966  1,1729 369.422 336.903

Total do ativo 343.831 1,2658 435.239 396.553  1,1528 457.151 511.570 1,1729 600.017 547.782
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Tabela 28 - Atualizagc&o IGP-M balanco Frimesa - Passivo

| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Empréstimos e financiamentos 140.670  1,2658 178.067 169.226  1,1528 195.085 136.531 1,1729 160.137 119.703
Fornecedores 24.359  1,2658 30.835 29.275  1,1528 33.749 29.304 1,1729 34.370 34.761
Saldrios e obrigagdes sociais - 1,2658 - - 1,1528 - 2.158 1,1729 2.531 2.744
Obrigagbes tributdrias 3357 11,2658 4.250 4.575 1,1528 5.274 3.097 1,1729 3.633 4.393
Juros sobre capital préprio a pagar - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Participagbes dos administradores e funciondrios - 1,2658 - - 1,1528 - 6 1,1729 7 25
Débitos com empresas ligadas 17.514  1,2658 22,169 15382 1,1528 17.733 31.073 1,1729 36.446 40.712
Outros passivos financeiros 5.658  1,2658 7.162 6.733  1,1528 7.762 2.706  1,1729 3.174 1.984
Provis@o para risco tributdrio, civil e trabalhista - 1,2658 - - 1,1528 - 7.287 1,1729 8547 8953
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outras obrigagées 1098 11,2658 1.3%0 1176 1,1528 1.356 1256 11,1729 1.474 1.352
Total do passivo circulante 192.657  1,2658 243.875 226.368  1,1528 260.959 213.419  1,1729 250.318 214.628
Passivo Néo Circulante
Empréstimos e financiamentos 74.982  1,2658 94.916 87.583 1,1528 100.967 107.097 1,1729 125.614 127.450
Obrigagdes sociais e tributdrias - 1,2658 - - 1,1528 - 580 1,1729 681 55,78
Provisdo para contingéncias - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - 558
Impostos sobre a renda diferidos 4.031 1,2658 5.102 3139 11,1528 3.619 2.098 1,1729 2.460 905
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Plano de beneficio a empregados - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outras obrigagdes - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - 208
Total do passivo néo circulante 79.013  1,2658 100.019 90.722  1,1528 104.586 109.775 1,1729 128.755 129.177
Patriménio liquido
Capital social realizado 41.726  1,2658 52.818 50.040 1,1528 57.687 84.170 1,1729 98.722 85.226
Reservas 30436 1,2658 38.527 29.424 1,1528 33.920 104.205 1,1729 122,222 118.752
Reserva de capital 26432 1,2658 33.459 27.205 1,1528 31.362 37.428 1,1729 43.899 48.542
Agbes em tesouraria - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Reservas de lucros 2335 1,2658 2.955 39  1,1528 44 2.868 1,1729 3.364 4.207
Outros resultados abrangentes 1.669 1,2658 2113 2180 1,1528 2.513 2.830 1,1729 3.320 4.355
Ajustes de avaliagéo patrimonial - 1,2658 - - 1,1528 - 61.079 1,1729 71.639 61.648
Total do patriménio liquido 72.161  1,2658 91.345 79.464  1,1528 91.606 188.375 1,1729 220.944 203.978
Total do passivo 343.831 1,2658 435.239 396.553  1,1528 457.151 511.570 1,1729 600.017 547.782
6.5.3 Atualizacdo IGP-M balanco Marfrig
Tabela 29 - Atualizacdo IGP-M balan¢co Marfrig - Ativo
[ ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Disponibilidades 774.160  1,2658 979.970 2.629.725 1,1528 3.031.576 2.254.020 11,1729 2.643.727 1.299.432
Caixa e equivalentes a caixa 774.160  1,2658 979.970 2.629.725  1,1528 3.031.576 2.254.020 1,1729 2.643.727 1.299.432
Aplicagées financeiras - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Direitos realizdveis 1.728.492  1,2658 2.188.010 2125813  1,1528 2.450.661 1.746.265 1,1729 2.048.184 1.855.815
Contas a receber de clientes 496.834  1,2658 628.917 695.391  1,1528 801.654 392120 1,1729 459.915 381.222
Juros sobre capital proprio a receber - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Estoques 774.872  1,2658 980.871 1.013.721  1,1528 1.168.629 576.124  1,1729 675.732 533.513
Ativos Bioldgicos - 1,2658 - - 1,1528 - 118.058  1,1729 138.469,54 25.609
Impostos a recuperar 455.572  1,2658 576.685 386.685 1,1528 445.775 439.610 1,1729 515.616 467.002
Ativos mantidos para venda - 1,2658 - - 1,1528 - 57.616 1,1729 67.577,47 17.179,00
Outros ativos financeiros - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - 19.468  1,1528 22.443 - 1,1729 - -
Outros direitos 1.214  1,2658 1.537 10.548  1,1528 12.160 162.737  1,1729 190.873 431.290,00
Total do ativo circulante 2.502.652  1,2658 3.167.980 4.755.538  1,1528 5.482.237 4.000.285 11,1729 4.691.911 3.155.247
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 1.883.136  1,2658 2.383.766 1.676.169  1,1528 1.932.306 1.964.947 1,1729 2.304.675 2.963.170
Aplicagbes financeiras 212 1,2658 268 372 1,1528 429 189  1,1729 222 100
Titulos a receber 1.589.329  1,2658 2.011.851 1215607 1,1528 1.401.365 1.024.247 1,1729 1.201.333 1.594.075
Contas a receber de clientes - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Impostos a recuperar 2.010 11,2658 2.544 290.846  1,1528 335.290 529.940  1,1729 621.564 618.731
Impostos sobre a renda diferidos 275.597  1,2658 348.864 153.557  1,1528 177.022 385914  1,1729 452.636 721.548
Depésitos judiciais 15895 1,2658 20.121 15594  1,1528 17.977 19412 1,1729 22.768 23.375
Ativos Biolégicos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Crédito com empresas ligadas - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outros direitos 93 1,2658 118 193 1,1528 222 5245 1,1729 6.152 5.341
Investimentos 867.354  1,2658 1.097.939 1.473.582  1,1528 1.698.762 4.79.225  1,1729 5.625.464 4.728.944
Imobilizado 890.682  1,2658 1.127.469 1.016.954 1,1528 1.172.356 1.460.474 1,1729 1.712.981 1.448.238
Intangivel 525.038  1,2658 664.619 530.568  1,1528 611.645 959.449 1,1729 1.125.332 968.775
Diferido - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Total do ativo néo circulante 4.166.210  1,2658 5.273.793 4.697.273  1,1528 5.415.068 9.181.095 11,1729 10.768.453 10.109.127

Total do ativo 6.668.862  1,2658 8.441.773 9.452.811 1,1528  10.897.305 13.181.380  1,1729 15.460.364 13.264.374



59

Tabela 30- Atualizagéo IGP-M balan¢o Marfrig - Passivo

| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Empréstimos e financiamentos 577.500  1,2658 731.028 932,953 1,1528 1.075.518 1.459.146 1,1729 1.711.424 900.473
Fornecedores 81.134  1,2658 102.703 150.517 1,1528 173.518 341.911 1,1729 401.025 344.484
Saldrios e obrigagGes sociais 97.492  1,2658 123.410 70.144  1,1528 80.863 156.892  1,1729 184.018 50.507
Obrigagbes tributdrias 9.297  1,2658 11.769 22.077 1,1528 25.451 28609 11,1729 33.555 23.398
Juros sobre capital préprio a pagar - 1,2658 - 146.059 1,1528 168.378 91.769 1,1729 107.635 14.465
Participagbes dos administradores e funciondrios - 1,2658 - - 1,1528 - 0 1,1729 - -
Débitos com empresas ligadas - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outros passivos financeiros - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Provis@o para risco tributdrio, civil e trabalhista - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 -
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - - 1,1528 - 181.687 1,1729 213.100 84.350
Outras obrigagées 55.809  1,2658 70.646 156.621 1,1528 180.554 345395 1,1729 405.112 436.970
Total do passivo circulante 821.232  1,2658 1.039.556 1.478.371 1,1528 1.704.282 2.605.409 11,1729 3.055.869 1.854.647
Passivo Néo Circulante
Empréstimos e financiamentos 2.820.083  1,2658 3.569.800 3.483.703 1,1528 4.016.051 3.846.442 1,1729 4.511.470 4.205.854
Obrigagées sociais e tributdrias 37.087  1,2658 46.947 81.459 1,1528 93.907 94.048 1,1729 110.308 78.921,00
Provisdo para contingéncias 44.990  1,2658 56.951 6.558 1,1528 7.560 15250 11,1729 17.887 12.055
Impostos sobre a renda diferidos 39.899 1,2658 50.506 36410 1,1528 41.974 135321 1,1729 158.717 128.737
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - 593.951
Plano de beneficio a empregados - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 -
Outras obrigagées 175.720  1,2658 222,435 182.025  1,1528 209.840 131.622 1,1729 154.379 656.501
Total do passivo néo circulante 3.117.779  1,2658 3.946.638 3.790.155  1,1528 4.369.332 4.222.683 1,1729 4.952.760 5.676.019
Patriménio liquido
Capital social realizado 2.525.639  1,2658 3.197.078 4.061.478  1,1528 4.682.117 4.061.478 1,1729 4.763.684 4.061.478
Reservas 204.212  1,2658 258.502 122.807 1,1528 141.573 2.291.810 11,1729 2.688.051 1.672.230
Reserva de capital - 1,2658 - - 1,1528 - 2.468.450  1,1729 2.895.231 2.460.085
Acdes em tesouraria 0 1,2658 - -71603  1,1528 - 82.545 - 74.960 1,1729 - 87.920 - 74.960
Reservas de lucros 155.061  1,2658 196.284 651.510  1,1528 751.068 44.476  1,1729 52.166 38.122
Outros resultados abrangentes - 1,2658 - - 1,1528 - - 563.144  1,1729 - 660.508 - 1.259.861
Ajustes de avaliagdo patrimonial 49151  1,2658 62.218 -457100 1,1528 - 526.950 416.988  1,1729 489.083 508.844
Total do patriménio liquido 2.729.851  1,2658 3.455.579 4.184.285 1,1528 4.823.690 6.353.288  1,1729 7.451.735 5.733.708
Total do passivo 6.668.862  1,2658 8.441.773 9.452.811  1,1528 10.897.305 13.181.380 1,1729 15.460.364 13.264.374
. ~ .
6.5.4 Atualizacdo IGP-M balanco Minerva
Tabela 31- Atualizagdo IGP-M balanco Minerva - Ativo
[ ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Disponibilidades 125.097 1,2658 158.354 128.174  1,1528 147.760 430.959 1,1729 505.469 694.875
Caixa e equivalentes a caixa 125.097  1,2658 158.354 128174  1,1528 147.760 430.959  1,1729 505.469 694.875
Aplicagées financeiras - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Direitos realizdveis 998.990  1,2658 1.264.571 1.025.116  1,1528 1.181.765 634.166  1,1729 743.810 798.043
Contas a receber de clientes 205.408  1,2658 260.016 184.803  1,1528 213.043 46.594 1,1729 54.650 153.169
Juros sobre capital proprio a receber - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Estoques 288.245  1,2658 364.875 258711  1,1528 298.245 137.687  1,1729 161.492 110.784
Ativos Bioldgicos - 1,2658 - - 1,1528 - 69.807 1,1729 81.876,23 47.680
Impostos a recuperar 178.502  1,2658 225,957 295323 1,1528 340.452 317.387 1,1729 372.261 406.733
Ativos mantidos para venda 316.882,00 1,2658 401.124,79 269.382,00 1,1528 310.546,53 - 1,1729 -
Outros ativos financeiros - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outros direitos 9.953  1,2658 12.599 16.897 1,1528 19.479 62.691 1,1729 73.530 79.677,00
Total do ativo circulante 1.124.087 1,2658 1.422.925 1.153.290 1,1528 1.329.525 1.065.125 1,1729 1.249.279 1.492.918
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 178.402  1,2658 225.830 154.023 1,1528 177.559 398.129 1,1729 466.963 415.243
Aplicagbes financeiras - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Titulos a receber - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 -
Contas a receber de clientes - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 -
Impostos a recuperar 94.462  1,2658 119.575 33614 11,1528 38751 98.885 11,1729 115.982 98.886
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Depésitos judiciais 3.324  1,2658 4.208 9.469  1,1528 10.916 13.351 1,1729 15.659 9.629
Ativos Bioldgicos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Crédito com empresas ligadas 77.754  1,2658 98.425 102.380  1,1528 118.025 181.091  1,1729 212.401 94.160
Outros direitos 2862 1,2658 3.623 8560 11,1528 9.868 104.802  1,1729 122.922 212.568
Investimentos 70.117  1,2658 88.758 79.642  1,1528 91.812 232,488 1,1729 272.684 391.266
Imobilizado 554.663  1,2658 702.120 636.822  1,1528 734.135 748.473  1,1729 877.880 828.670
Intangivel 15352 1,2658 19.433 15.604  1,1528 17.988 853 1,1729 1.000 3.583
Diferido - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Total do ativo ndo circulante 818.534  1,2658 1.036.141 886.091 1,1528 1.021.495 1.379.943  1,1729 1.618.527 1.638.762

Total do ativo 1.942.621  1,2658 2.459.065 2.039.381 1,1528 2.351.021 2.445.068  1,1729 2.867.806 3.131.680
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Tabela 32- Atualizagcdo IGP-M balan¢o Minerva - Passivo

| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Empréstimos e financiamentos 339.346  1,2658 429.561 264.006 1,1528 304.349 187.977 1,1729 220.477 404.871
Fornecedores 139.934  1,2658 177.135 187.929  1,1528 216.647 212224 1,1729 248.916 285.032
Saldrios e obrigagdes sociais - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Obrigagbes tributdrias 25423 1,2658 32.182 37.776  1,1528 43.549 37.950 1,1729 44.511 44.153
Juros sobre capital préprio a pagar - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Participagbes dos administradores e funciondrios - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Débitos com empresas ligadas - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outros passivos financeiros - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Provis@o para risco tributdrio, civil e trabalhista - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Impostos sobre a renda diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outras obrigagées 36.645 1,2658 46.387 5209 1,1528 6.005 27.525  1,1729 32.284 48.448
Total do passivo circulante 541.348  1,2658 685.265 494.920 1,1528 570.549 465.676  1,1729 546.189 782.504
Passivo Néo Circulante
Empréstimos e financiamentos 1.031.723  1,2658 1.306.006 935457 1,1528 1.078.405 1.278.689 11,1729 1.499.767 1.381.261
Obrigagées sociais e tributdrias 17.829  1,2658 22.569 29.280 11,1528 33.754 53.926 11,1729 63.249 46.365,00
Provisdo para contingéncias 21.668  1,2658 27.428 20.959 1,1528 24.162 52.110 11,1729 61.120 64.611
Impostos sobre a renda diferidos 45320  1,2658 57.368 28380 1,1528 32.717 86.550 1,1729 101.514 92.397
Adiantamento partes relacionadas - 1,2658 - 3.668 11,1528 4.229 1.623,00 1,1729 1.904 44.784
Plano de beneficio a empregados - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Outras obrigagdes - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Total do passivo néo circulante 1.116.540  1,2658 1.413.371 1.017.744  1,1528 1.173.266 1.472.898 1,1729 1.727.554 1.629.418
Patriménio liquido
Capital social realizado 88.729  1,2658 112.318 247.728  1,1528 285.584 251.642 1,1729 295.149 252,251
Reservas 196.004  1,2658 248.111 278.989 1,1528 321.622 254.852  1,1729 298.914 467.507
Reserva de capital 300.253  1,2658 380.075 304.643  1,1528 351.196 184.367  1,1729 216.243 373.838
AgGes em tesouraria -445  1,2658 - 563 -1755  1,1528 - 2.023 - 10.132  1,1729 - 11.884 - 7.482
Reservas de lucros 38428 11,2658 48.644 38428 11,1528 44.300 31.375 1,1729 36.800 48.366
Outros resultados abrangentes - 142.232  1,2658 - 180.044 - 60.880 1,1528 - 70.183 78.335  1,1729 91.879 75.724
Ajustes de avaliagéo patrimonial - 1,2658 - -1447 1,1528 - 1.668 - 29.093 1,1729 - 34.123 - 22.939
Total do patriménio liquido 284.733  1,2658 360.429 526.717  1,1528 607.205 506.494  1,1729 594.064 719.758
Total do passivo 1.942.621  1,2658 2.459.065 2.039.381 1,1528 2.351.021 2.445.068 1,1729 2.867.806 3.131.680
6.6 ATUALIZACAO IGP-M DOS RESULTADOS
. ~ .
6.6.1 Atualizacdo IGP-M dos resultados Brasil Foods
Tabela 33- Atualizacdo IGP-M dos resultados Brasil Foods
‘ Demostragées do resultado
2008 2009 2010 2011
1GP-M ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Receita operacional Liquida 1.685.910 1,2658 2.134.108 8.730.698 11,1528 10.064.845 10.929.898 1,1729 12.819.614 12.487.184
Custo dos produtos vendidos -1.453.389 1,2658 -1.839.771 -7.191.69 1,1528 -8.290.666 -8.817.133  1,1729 -10.341.564 -10.008.750
Lucro bruto 232,521 1,2658 294.336 1.539.002 1,1528 1.774.178 2.112.765 1,1729 2.478.050 2.478.434
Vendas -183.347 1,2658 -232.090 -1.442.447 1,1528 -1.662.869 -1.374.108 1,1729 -1.611.683 -1.572.164
Gerais e adiministrativas -24.198 1,2658 -30.631 -141.406  1,1528 -163.014 -213.977 1,1729 -250.972 -233.772
Outras receitas (despesas) operacionais -101.097 1,2658 -127.974 -187.563  1,1528 -216.225 -305.592 1,1729 -358.427 -465.973
do de ir i em c lad 266.303 1,2658 337.099 52.398 1,1528 60.405 797.831 1,1729 935.771 1.296.099
Lucro antes do resultado financeiro 190.182 1,2658 240.742 - 180.016 11,1528 - 207.524 1.016.919 1,1729 1.192.738 1.502.624
Despesas financeiras -389.963 1,2658 -493.634 -632.185 11,1528 -728.790 -823.814 1,1729 -966.247 -1.180.504
Receitas financeiras 145.664 1,2658 184.389 932.302 11,1528 1.074.768 583.037 11,1729 683.841 793.411
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social - 54117 1,2658 - 68.504 120.101 1,1528 138.454 776.142  1,1729 910.332 1.115.531
Imposto de renda e contribuigdo social 143.757 1,2658 181.975 -9.269 1,1528 -10.685 288 1,1729 3.385 -
Imposto de renda e contribuicéo social diferidos - 1,2658 - - 1,1528 - 2507800 1,1729 29.413,84 251.878
Participagdes de funciondrios, acionistas e administradores ~ -12.202 1,2658 -15.446 -14.671 1,1528 -16.913 - 1,1729 -

Lucro liquido no exercicio 77.438 1,2658 98.025 96.161 1,1528 110.855 804.106 1,1729 943.131 1.367.409
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6.6.2 Atualizacdo IGP-M dos resultados Frimesa

Tabela 34- Atualizacdo IGP-M dos resultados Frimesa

‘ Demostragdes do resultado

2008 2009 2010 2011
1GP-M ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO

Receita operacional Liquida 645.183 1,2658 816.704 725.654 1,1528 836.542 809.898 1,1729 949.925 978.371
Custo dos produtos vendidos -491.361 1,2658 -621.989 -568.391 1,1528 -655.248 -620.599  1,1729 -727.897 -770.670
Lucro bruto 153.822 1,2658 194.716 157.263  1,1528 181.294 189.299  1,1729 222.028 207.702
Vendas -74.935 1,2658 -94.856 -82.211 11,1528 -94.774 -103.462  1,1729 -121.350 -113.353
Gerais e adiministrativas -48.085 1,2658 -60.869 -52.651 1,1528 -60.696 -52.474  1,1729 -61.546 -60.766
Outras receitas (despesas) operacionais 854 1,2658 1.082 1666 1,1528 1.920 534 1,1729 626 1.256

deir i em c - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 -
Lucro antes do resultado financeiro 32.440 1,2658 41.064 23.283 11,1528 26.841 33.897 1,1729 39.758 34.839
Despesas financeiras -29.916 1,2658 -37.870 -29.838 11,1528 -34.397 -26.815 1,1729 -31.451 -19.813
Receitas financeiras 7.252 1,2658 9.180 10212 1,1528 11.773 6.772  1,1729 7.943 5.769
Lucro antes do imposto de renda e contribuigédo social 9.776 1,2658 12.375 3.657 11,1528 4.216 13.855 1,1729 16.250 20.796
Imposto de renda e contribuicdo social - 1,2658 -3.000 1,1528 -3.458 -2.307 1,1729 -2.705 - 3.285

Imposto de renda e contribuicdo social diferidos - 1,2658 - N 1,1528 - - 1,1729 - -

Participagbes de funciondri ioni e inis - 1,2658 - 1,1528 - 1,1729 - -
Lucro liquido no exercicio 9.776 1,2658 12.375 657 1,1528 758 11.548 1,1729 13.545 17.511

6.6.3 Atualizacdo IGP-M dos resultados Marfrig

Tabela 35- Atualizag&o IGP-M dos resultados Marfrig

‘ Demostragdes do resultado

2008 2009 2010 2011
1GP-M ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO
Receita operacional Liquida 1.968.381 1,2658 2.491.673 2.624.634 1,1528 3.025.707 3.900.258 1,1729 4.574.590 4.453.974
Custo dos produtos vendidos -1.387.088 1,2658 -1.755.844 -1.957.056 1,1528 -2.256.116 -3.082.652 1,1729 -3.615.625 -3.386.728
Lucro bruto 581.293 1,2658 735.829 667.578  1,1528 769.591 817.606 1,1729 958.965 1.067.246
Vendas -157.719 1,2658 -199.648 -169.966  1,1528 -195.939 -265.002  1,1729 -310.819 -298.457
Gerais e adiministrativas -77.626 1,2658 -98.263 -98.148 1,1528 -113.146 -135.169  1,1729 -158.539 -139.648
Outras receitas (despesas) operacionais 193.247 1,2658 244.622 87.945 11,1528 101.384 434.309 1,1729 509.399 -188.625
deir i em c - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Lucro antes do resultado financeiro 539.195 1,2658 682.540 487.409 1,1528 561.890 851.744 1,1729 999.006 440.516
Despesas financeiras -1.016.194 1,2658 -1.286.348 -49.636  1,1528 -57.221 -1.087.723  1,1729 -1.275.784 -1.788.680
Receitas financeiras 208.120 1,2658 263.449 145236 1,1528 167.430 217.149  1,1729 254.693 259.933
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social - 268.879 1,2658 - 340.360 583.009 1,1528 672.099 - 18.830 1,1729 - 22.086 - 1.088.231
Imposto de renda e contribuicdo social - 196.076,00 1,2658 122,303  1,1528 140.992 121.491  1,1729 142.496 251.631
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos - 7058800 1,2658 - 89.353,76 - 2623300 1,1528 - 30.241,69 43.433,00 1,1729 50.942,31 90.588
Participagées de funciondri ionistas e admini - 1,2658 - 1,1528 - 1,1729 - -
Lucro liquido no exercicio - 2215 1,2658 - 2.804 679.079  1,1528 782.850 146.094  1,1729 171.353 - 746.012

6.6.4 Atualizacdo IGP-M dos resultados Minerva

Tabela 36- Atualizacédo IGP-M dos resultados Minerva

[ Demostracdes do resultado

2008 2009 2010 2011
1GP-M ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO IGP-M  ATUALIZADO

Receita operacional Liquida 2.097.204 1,2658 2.654.744 2.507.205 1,1528 2.890.334 3.208.357 1,1729 3.763.063 3.469.509
Custo dos produtos vendidos - 1.722.260 1,2658 - 2.180.121 - 2046.777 1,1528 - 2.359.547 - 2578259  1,1729 - 3.024.025 - 2.894.280
Lucro bruto 374.944 1,2658 474.623 460.428  1,1528 530.786 630.098 1,1729 739.038 575.229
Vendas - 1,2658 - - 1,1528 - - 336.506  1,1729 - 394.686 - 196.027
Gerais e adiministrativas - 247.718 1,2658 - 313.574 - 305.023  1,1528 - 351.634 - 64.181  1,1729 - 75.278 - 90.698
Outras receitas (despesas) operacionais - 1,2658 - - 1,1528 - - 2071 1,1729 - 2.429 22.013

dei i emc - 1,2658 - - 1,1528 - - 1,1729 - -
Lucro antes do resultado financeiro 127.226 1,2658 161.049 155.405  1,1528 179.153 227.340 11,1729 266.646 310.517
Despesas financeiras - 387.430 1,2658 - 490.428 - 272.971 1,1528 - 314.684 - 246,100 1,1729 - 288.649 - 416.711
Receitas financeiras 10.306 1,2658 13.046 172.363  1,1528 198.702 28152 1,1729 33.019 51.207
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social - 249.898 1,2658 - 316.333 54.797 1,1528 63.171 9.392 1,1729 11.016 - 54.987

Imposto de renda e contribuicdo social - 1,2658 - 9136 1,1528 - 10.532 - 1,1729 - -
Imposto de renda e contribuicio social diferidos 9.638 1,2658 12.200 16.941  1,1528 19.530 45.948  1,1729 53.892 96.709
Participagées de f iondrios, acioni e ini - 4.600 1,2658 18.750  1,1528 - 32442 1,1729 - 38.051 3.642

Lucro liquido no exercicio - 244.860 1,2658 - 309.956 81.352 1,1528 93.783 22.898 11,1729 26.857 45.364



6.7 ANALISES VERTICAIS E HORIZONTAIS

6.7.1 Andlises verticais e horizontais Brasil Foods

Tabela 37- Analise vertical e horizontal balango Brasil Foods - Ativo
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[ ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO  A.V(%) A.H(%) AV(%)  AH(%)
Disponibilidades 90.769 1,12% - 972.199 4,46% 971,07% 977.360 4,41% 0,53% 832.290 3,77% -14,84%
Caixa e equivalentes a caixa 37.454 0,46% - 257.577 1,18% 587,72% 247.667 1,12% -3,85% 68.755 031% -72,24%
AplicagBes financeiras 53315 0,66% - 714.622 3,28% 1240,38% 729.693 3,29% 2,11% 763.535 3,46% 4,64%
Direitos realizdveis 1.251.669 15,44% - 3.914.894 17,96% 212,77% 3.824.293 17,26% -2,31% 3.901.088 17,69% 2,01%
Contas a receber de clientes 390.254 4,81% - 1.688.564 7,75% 332,68% 1.274.869 575% -24,50% 1.452.610 6,59%  13,94%
Juros sobre capital proprio a receber 6 0,00% - 42.252 0,19% 667462,60% 211.082 095% 399,58% - 0,00% -100,00%
Estoques 362742 4,47% - 1506288  691%  31525% 1.031.960  4,66% -31,49% 1.166.150 529%  13,00%
Ativos Bioldgicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% 509.284,74 230%  0,00% 554.483 251%  887%
Impostos a recuperar 426.884 527% - 296.266 1,36% -30,60% 552.864 2,50%  86,61% 572.720 2,60% 3,59%
Ativos mantidos para venda - 0,00% - - 0,00% 0,00% 3.783,76 0,02% 0,00% - 0,00% -100,00%
Outros ativos financeiros - 0,00% - - 0,00% 0,00% 102.566,08 0,46% 0,00% 155.125 0,70%  51,24%
Impostos sobre a renda diferidos 8.431 0,10% - 115.830 0,53% 1273,93% - 0,00% -100,00% - 0,00% 0,00%
Outros direitos 63.353 0,78% - 265.695 1,22% 319,39% 137.883 062% -4810% - 0,00% -100,00%
Total do ativo circulante 1.342.438 16,56% - 4.887.093 22,43% 264,05% 4.801.653 21,67% -1,75% 4.733.378 21,46%  -1,42%
Ativo Néo Cirulante
Realizével a longo prazo 477.558  5,89% - 983.924  4,51%  106,03% 1.642.316 7,41%  66,91% 1.968.312 892% 19,85%
Aplicacdes financeiras 19  0,00% - - 0,00%  -100,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Titulos a receber 20.452 0,25% - 106.773 0,49% 422,06% 109.239 0,49% 2,31% 77.966 0,35% -28,63%
Contas a receber de clientes 4.214 0,05% - 12.090 0,06% 186,89% 8152 0,04%  -32,57% - 0,00% -100,00%
Impostos a recuperar 140.536 1,73% - 496.998 2,28% 253,64% 544.720 2,46% 9,60% 449.376 2,04% -17,50%
Impostos sobre a renda diferidos 270.804 3,34% - 278.044 1,28% 2,67% 653.111 2,95% 134,89% 935.607 4,24%  43,25%
Depésitos judiciais 14927 018% - 54.481 025%  264,98% 109.108  049% 100,27% 110.582 050%  1,35%
Ativos Bioldgicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% 186.516 0,84% 0,00% 179.188 081% -3,93%
Crédito com empresas ligadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% 7232 003%  000% 5138 002% -28,96%
Outros direitos 26.428 0,33% - 35.539 0,16% 34,47% 24.238 011% -31,80% 210.455 0,95% 768,29%
Investimentos 3.618.241 44,63% - 10.491.819 48,14% 189,97% 10.174.043 45,91% -3,03% 10.133.423 45,94%  -0,40%
Imobilizado 813.252 10,03% - 3.509.893 16,11% 331,59% 3.676.594 16,59% 4,75% 3.562.727 16,15%  -3,10%
Intangivel 1.840.181 22,70% - 1.766.029 8,10% -4,03% 1.864.067 841% 5,55% 1.658.068 7,52% -11,05%
Diferido 14.751 0,18% - 153.946  0,71%  943,64% - 0,00% -100,00% - 000%  0,00%
Total do ativo ndo circulante 6.763.984 83,44% - 16.905.612 77,57% 149,94% 17.357.020 78,33% 2,67% 17.322.530 7854%  -0,20%
Total do ativo 8.106.422  100,00% - 21.792.706 100,00%  168,83% 22.158.673 100,00% 1,68% 22.055.908 100,00% -0,46%
20 . . . .
Tabela 38- Analise vertical e horizontal balanc¢o Brasil Foods - Passivo
[ Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) AV(%)  AH(%)
Empréstimos e financiamentos 912.224 11,25% - 1.252.531 5,75% 37,31% 1.071.459 4,84%  -14,46% 1.445.779 6,56%  34,94%
Fornecedores 431.066 5,32% - 1.125.639 517% 161,13% 1.288.278 581%  14,45% 1.270.696 576%  -1,36%
Saldrios e obrigagdes sociais 41.540 0,51% - 204.233 0,94% 391,65% 245.301 1,11%  20,11% 59.348 027% -7581%
Obrigagdes tributdrias 24.783 0,31% - 64.187 0,29% 159,00% 80.775 0,36%  2584% 91.838 042%  13,70%
Juros sobre capital préprio a pagar 29.528 0,36% - 105.832 0,49% 258,41% 226.484 1,02%  114,00% 312.624 1,42%  3803%
Participagdes dos administradores e funciondrios 13.112 0,16% - 29.894 0,14% 127,99% 94.241 043% 21525% 173.402 0,79%  84,00%
Débitos com empresas ligadas 74.118 0,91% - 5.527 0,03% -92,54% - 0,00% -100,00% - 0,00% 0,00%
Outros passivos financeiros - 0,00% - - 0,00% 0,00% 94.404 043%  0,00% 227.891 1,03% 141,40%
Proviséo para risco tributdrio, civil e trabalhista - 0,00% - - 0,00% 0,00% 51.435 0,23% 0,00% 217.435 099% 322,74%
Impostos sobre a renda diferidos 1180  001% - 9.454 004%  701,36% - 0,00% -100,00% - 0,00%  0,00%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - 452.444 2,08% 0,00% 657.591 2,97% 45,34% 1.200.679 544%  82,59%
Outras obrigagdes 14285  018% - 127.275 058%  790,96% 67.193 030% -47,21% 65.200 030% -2,97%
Total do passivo circulante 1.541.836 19,02% - 3.377.016 15,50% 119,03% 3.877.160 17,50%  14,81% 5.064.892 22,96%  30,63%
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos 1.112.710 13,73% - 2.265.248 10,39% 103,58% 1.542.213 6,96%  -31,92% 1.597.342 7,24% 3,57%
Obrigagdes sociais e tributdrias 10.280 0,13% - 6.283 0,03% -38,88% 10.636 0,05%  69,28% - 0,00% -100,00%
Provisdo para contingéncias 132.126 1,63% - 172.817 0,79% 30,80% 238.468 1,08%  37,99% 252.606 1,15% 5,93%
Impostos sobre a renda diferidos 62.754 0,77% - 125.705 0,58% 100,31% 355.510 1,60% 182,81% 340.606 1,54% -4,19%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - 642.328 2,95% 0,00% - 0,00% -100,00% 562.740 2,55% 0,00%
Plano de beneficio a empregados - 0,00% - - 0,00% 0,00% 129.491 058%  0,00% - 0,00% -100,00%
Outras obrigagdes 9.105 0,11% - 27.516 0,13% 202,20% 19.858 0,09% -27,83% 167.382 0,76% 742,88%
Total do passivo néo circulante 1.326.976 16,37% - 3.239.897 14,87% 144,16% 2.296.176 10,36% -29,13% 2.920.676 13,24%  27,20%
Patriménio liquido
Capital social realizado 4.360.905 53,80% - 14.366.049 65,92% 229,43% 14.614.814 65,96% 1,73% 12.460.471 56,49% -14,74%
Reservas 876.706  10,81% - 809.744  3,72% -7,64% 1370522  619%  69,25% 1.609.869 7,30%  17,46%
Reserva de capital - 0,00% - - 0,00% 0,00% 81.344 0,37% 0,00% 10.939 0,05% -86,55%
Agbes em tesouraria - 1.032 -0,01% - - 940 0,00% -8,93% - 867 0,00%  -7,75% - 0,00% -100,00%
Reservas de lucros 926.003 11,42% - 838.887 3,85% -9,41% 1.248.766 564%  48,86% 1.760.446 7,98%  40,97%
Outros resultados abrangentes - 0,00% - - 0,00% 0,00% 41.279 0,19% 0,00% - 161.516 -0,73% -491,28%
Ajustes de avaliagdo patrimonial - 48.266 -0,60% - - 28.204 -0,13% -41,57% - 0,00% -100,00% - 0,00% 0,00%
Total do patriménio liquido 5.237.610 64,61% - 15.175.793 69,64% 189,75% 15.985.336 72,14% 533% 14.070.340 63,79% -11,98%
Total do passivo 8.106.422  100,00% - 21.792.706  100,00% 168,83% 22.158.673  100,00% 1,68% 22.055.908 100,00%  -0,46%
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Tabela 39- Analise vertical e horizontal resultado Brasil Foods

[ Demostragbes do resultado

2008 2009 2010 2011
ATUALIZADO  A.V (%) A.H(%) ATUALIZADO AV (%) A.H(%) ATUALIZADO A.V(%) A.H(%) AV (%) AH(%)

Receita operacional Liquida 2.134.108 100,00% - 10.064.845 100,00% 371,62% 12.819.614 100,00% 27,37% 12.487.184 100,00% -2,59%
Custo dos produtos vendidos -1.839.771 -86,21% - -8.290.666 -82,37% 350,64% -10.341.564 -80,67%  24,74% -10.008.750 -80,15%  -3,22%
Lucro bruto 294.336  13,79% - 1.774.178 17,63% 502,77% 2.478.050 19,33%  39,67% 2.478.434  19,85% 0,02%
Vendas -232.090 -10,88% - -1.662.869 -16,52% 616,48% -1.611.683 -12,57% -3,08% -1.572.164 -12,59% -2,45%
Gerais e adiministrativas -30.631 -1,44% - -163.014 -1,62% 432,19% -250.972 -1,96%  53,96% -233.772  -1,87%  -6,85%
Outras receitas (despesas) operacionais -127.974  -6,00% - -216.225 -2,15% 68,96% -358.427 -2,80% 65,77% -465.973 -3,73%  30,00%
deir i em c 337.099 15,80% - 60.405  0,60% -82,08% 935.771 7,30% 1449,16% 1.296.099 10,38%  3851%

Lucro antes do resultado financeiro 240.742  11,28% - - 207.524  -2,06% -186,20% 1.192.738 9,30% -674,75% 1.502.624 12,03%  25,98%
Despesas financeiras -493.634 -23,13% - -728.790 -7,24%  47,64% -966.247  -7,54% 32,58% -1.180.504 -9,45%  22,17%
Receitas financeiras 184.389  8,64% - 1.074.768 10,68% 482,88% 683.841 533% -3637% 793.411 6,35%  16,02%
Lucro antes do imposto de renda e contribuigéo social - 68.504 -3,21% - 138.454 1,38% -302,11% 910.332 7,10% 557,50% 1.115.531 893%  22,54%
Imposto de renda e contribuig@o social 181.975  853% - -10.685 -0,11% -105,87% 3385 003% -131,68% - 0,00% -100,00%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% 29.413,84 0,23% 0,00% 251.87800  2,02% 756,32%
Participacées de funciondric ionistas e admini -15.446 -0,72% - -16.913 -0,17%  950% - 0,00% -100,00% - 000%  0,00%
Lucro liquido no exercicio 98.025  4,59% - 110.855  1,10%  13,09% 943.131  7,36% 750,78% 1.367.409 10,95%  44,99%

6.7.2 Analises verticais e horizontais Frimesa

Tabela 40 - Andlise vertical e horizontal balanco Frimesa - Ativo

[ ATIVO ]
2008 2009 2010 2011

Ativo Cirulante ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) AV(%)  AH(%)
Disponibilidades 7172 1,65% - 16850  3,69%  134,94% 25.966  4,33% 54,10% 24.309 4,44%  -6,38%
Caixa e equivalentes a caixa 6.032 1,39% - 10.509 2,30% 74,23% 14.006 2,33%  33,27% 6.169 1,13% -5595%
Aplicagdes financeiras 1.140 0,26% - 6.340 1,39% 456,19% 11.960 1,99%  88,64% 18.139 331% 51,67%
Direitos realizdveis 207.138  47,59% - 213.729 46,75% 3,18% 204.629  3410% -4,26% 186.571 34,06% -883%
Contas a receber de clientes 67.838  15,59% - 72.675  1590% 7,13% 72.744  12,12% 0,09% 82.581 1508%  13,52%
Juros sobre capital proprio a receber - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Estoques 57446  13,20% - 59428  13,00% 3,45% 56.251 937%  -535% 64.253 11,73%  14,23%
Ativos Biolégicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  000%
Impostos a recuperar - 0,00% - - 0,00% 0,00% 42.488 7,08% 0,00% 26.842 4,90% -36,82%
Ativos mantidos para venda - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Outros ativos financeiros - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Outros direitos 81.853  1881% - 81.626  17,86% -0,28% 33.147  552% -5939% 12.894,69 2,35% -61,10%

Total do ativo circulante 214310  49,24% - 230.579  50,44% 7,59% 230.595 3843%  0,01% 210.879 3850%  -8,55%

Ativo Ndo Cirulante - - - -

Realizdvel a longo prazo 33.166  7,62% - 24039  963% 32,78% 96.143  16,02% 118,31% 90.997 16,61%  -535%
Aplicaces financeiras 164 0,04% - 76 002% -53,99% - 0,00% -100,00% - 000%  0,00%
Titulos a receber - 0,00% - - 0,00% 0,00% 25972 433%  0,00% 20.136 368% -22,47%
Contas a receber de clientes - 0,00% - - 0,00% 0,00% 375 0,06% 0,00% 320 0,06% -14,74%
Impostos a recuperar - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Depésitos judiciais 779 0,18% - 966 0,21% 23,93% 1.989 0,33% 105,96% 1.870 0,34%  -595%
Ativos Bioldgicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% 1610  027%  0,00% 1.462 027% -9,18%
Crédito com empresas ligadas 19218  4,42% - 33.655 7,36% 75,12% 66127  11,02%  96,49% 67.195 1227%  1,61%
Outros direitos 13.005 2,99% - 9.343 2,04% -28,16% 70 001% -99,25% 14 000% -80,13%
Investimentos 204 0,05% - 271 0,06% 32,99% 273 0,05% 0,63% 233 0,04% -14,72%
Imobilizado 175.514 40,33% - 173.426 37,94% -1,19% 268.817  4480%  55,00% 242.560 44,28%  -9,77%
Intangivel 1924  044% - 1715  038%  -10,85% 1.890  031% 10,17% 2.180 040% 1533%
Diferido 10120 2,33% - 7.121 1,56%  -29,63% 2299  038% -67,71% 933 0,17% -59,42%

Total do ativo ndo circulante 220929  50,76% - 226572 49,56% 2,55% 369.422  61,57%  63,05% 336.903 61,50% -8,80%

Total do ativo 435.239 100,00% - 457.151 100,00% 5,03% 600.017 100,00% 31,25% 547.782 100,00% -8,71%
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Tabela 41 - Andlise vertical e horizontal balango Frimesa - Passivo

I Passivo

2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante ATUALIZADO  A.V(%) A.H(%) ATUALIZADO  A.V(%) AH(%) ATUALIZADO  A.V(%) AH(%) AV(%)  AH(%)
Empréstimos e financiamentos 178.067 40,91% - 195.085 42,67% 9,56% 160.137  26,69% -17,91% 119.703 21,85% -2525%
Fornecedores 30.835 7,08% - 33.749 7,38% 9,45% 34.370 573% 1,84% 34.761 6,35% 1,14%
Saldrios e obrigagées sociais - 0,00% - - 0,00% 0,00% 2.531 0,42% 0,00% 2.744 0,50% 8,44%
Obrigacées tributdrias 4250  098% - 5274 1,15% 24,10% 3633  061% -31,12% 4.393 080%  20,94%
Juros sobre capital proprio a pagar - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  000%
Partic Ges dos i e, - 0,00% - - 0,00% 0,00% 7 0,00% 0,00% 25 0,00% 253,32%
Débitos com empresas ligadas 22.169 5,09% - 17.733 3,88% -20,01% 36.446 6,07%  105,52% 40.712 7,43%  11,70%
Outros passivos financeiros 7.162 1,65% - 7.762 1,70% 8,38% 3174 0,53% -59,11% 1.984 0,36% -37,51%
Provisdo para risco tributdrio, civil e trabalhista - 0,00% - - 0,00% 0,00% 8.547 1,42% 0,00% 8.953 1,63% 4,76%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  000% - 0,00%  0,00%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00%  0,00%
Outras obrigagdes 1.390 0,32% - 1.356 0,30% -2,50% 1.474 0,25% 871% 1.352 025% -826%
Total do passivo circulante 243.875 56,03% - 260.959 57,08% 7,01% 250.318  41,72% -4,08% 214.628 39,18% -14,26%
Passivo Néo Circulante
Empréstimos e financiamentos 94.916 21,81% - 100.967  22,09% 6,37% 125.614 20,94%  24,41% 127.450 23,27% 1,46%
Obrigacées sociais e tributdrias - 0,00% - - 0,00% 0,00% 681 0,11% 0,00% 55,78 0,01% -91,80%
Provisdo para contingéncias - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% 558 0,10% 0,00%
Impostos sobre a renda diferidos 5.102 1,17% - 3.619 0,79% -29,07% 2.460 041% -32,01% 905 0,17% -63,21%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Plano de beneficio a empregados - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Outras obrigacées - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  000% 208 004%  0,00%
Total do passivo néo circulante 100.019  22,98% - 104.586  22,88% 457% 128.755  21,46%  23,11% 129.177 2358%  033%
Patriménio liquido
Capital social realizado 52.818 12,14% - 57.687 12,62% 9,22% 98.722 16,45%  71,14% 85.226 15,56% -13,67%
Reservas 38527 8,85% - 33.920 7,42% -11,96% 122.222 20,37%  260,33% 118.752 21,68% -2,84%
Reserva de capital 33.459 7,69% - 31.362 6,86% -6,27% 43.899 7,32%  39,98% 48.542 886%  10,58%
Acées em tesouraria - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  000%
Reservas de lucros 2.955 0,68% - 44 0,01% -98,50% 3.364 0,56% 7464,84% 4.207 077%  2506%
Outros resultados abrangentes 2113 0,49% - 2513 0,55% 18,92% 3.320 0,55% 32,09% 4.355 080% 31,21%
Ajustes de avaliagdo patrimonial - 0,00% - - 0,00% 0,00% 71.639 11,94% 0,00% 61.648 11,25% -13,95%
Total do patriménio liquido 91.345  20,99% - 91.606  20,04% 0,29% 220944  3682% 141,19% 203.978 37,24%  -7,68%
Total do passivo 435239 100,00% - 457.151  100,00% 5,03% 600.017 100,00%  31,25% 547.782  100,00% -871%
Tabela 42 - Analise vertical e horizontal resultado Frimesa
[ Demostragbes do resultado ‘
2008 2009 2010 2011
ATUALIZADO AV (%) A.H(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) A.H(%) AV (%) AH(%)
Receita operacional Liquida 816.704 100,00% - 836.542 100,00% 2,43% 949.925 100,00% 13,55% 978.371 100,00% 2,99%
Custo dos produtos vendidos -621.989 -76,16% - -655.248 -78,33% 5,35% -727.897 -76,63% 11,09% -770.670 -78,77% 5,88%
Lucro bruto 194.716  23,84% - 181.294 21,67%  -6,89% 222.028 23,37%  22,47% 207.702 21,23%  -6,45%
Vendas -94.856 -11,61% - -94.774 -11,33% -0,09% -121.350 -12,77%  28,04% -113.353 -11,59%  -6,59%
Gerais e adiministrativas -60.869 -7,45% - -60.696 -7,26% -0,28% -61.546  -6,48% 1,40% -60.766  -6,21% -1,27%
Outras receitas (despesas) operacionais 1082 013% - 1920 023% 77,51% 626 007% -67,41% 1256  013% 100,76%
dei i emc - 0,00% - - 000%  0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Lucro antes do resultado financeiro 41.064  503% - 26.841 321% -34,64% 39.758  419%  4813% 34.839  3,56% -12,37%
Despesas financeiras -37.870  -4,64% - -34.397 -4,11% -9,17% -31.451 -3,31% -8,56% -19.813 -2,03% -37,00%
Receitas financeiras 9180  1,12% - 11773 1,41%  2824% 7.943  084% -32,53% 5769  059% -27,37%
Lucro antes do imposto de renda e contribui¢do social 12.375 1,52% - 4.216 0,50% -65,93% 16.250 1,71% 285,44% 20.796 2,13%  27,97%
Imposto de renda e contribuicéo social - 0,00% - -3.458 -041%  0,00% 2705 -028% -21,78% -  3.28500 -034% 21,43%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Participagdes de funciondrios, acionistas e admini - 0,00% - - 000%  0,00% - 000%  0,00% 000%  0,00%

Lucro liquido no exercicio 12375 1,52% - 758 009% -93,88% 13.545  1,43% 1687,98% 17511 1,79%  29,28%
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6.7.3 Andlises verticais e horizontais Marfrig

Tabela 43 - Andlise vertical e horizontal balango Marfrig - Ativo

[ ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) AV(%)  AH(%)
Disponibilidades 979.970 11,61% - 3.031.576 27,82% 209,35% 2.643.727 17,10% -12,79% 1.299.432 9,80% -50,85%
Caixa e equivalentes a caixa 979.970 11,61% - 3.031.576 27,82% 209,35% 2.643.727 17,10% -12,79% 1.299.432 9,80% -50,85%
Aplicagbes financeiras - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Direitos realizdveis 2.188.010 25,92% - 2.450.661 22,49% 12,00% 2.048.184 13,25% -16,42% 1.855.815 13,99% -9,39%
Contas a receber de clientes 628.917 7,45% - 801.654 7,36% 27,47% 459.915 2,97% -42,63% 381.222 2,87% -17,11%
Juros sobre capital proprio a receber - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Estoques 980.871 11,62% - 1.168.629 10,72% 19,14% 675.732 4,37% -42,18% 533.513 4,02% -21,05%
Ativos Bioldgicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% 138.469,54 0,90% 0,00% 25.609 0,19% -81,51%
Impostos a recuperar 576.685 6,83% - 445.775 4,09% -22,70% 515.616 3,34%  1567% 467.002 352%  -9,43%
Ativos mantidos para venda - 0,00% - - 0,00% 0,00% 67.577,47 0,44% 0,00% 17.179,00 0,13% -74,58%
Outros ativos financeiros - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - 22.443 0,21% 0,00% - 0,00% -100,00% - 0,00% 0,00%
Outros direitos 1.537 0,02% - 12.160 0,11% 691,28% 190.873 1,23% 1469,70% 431.290,00 3,25% 125,96%
Total do ativo circulante 3.167.980 37,53% - 5.482.237  50,31% 73,05% 4.691.911 30,35% -14,42% 3.155.247 23,79% -32,75%
Ativo Ndo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 2.383.766 28,24% - 1.932.306 17,73% -18,94% 2.304.675 1491%  19,27% 2.963.170 22,34%  28,57%
Aplicagdes financeiras 268 0,00% - 429 0,00% 59,80% 222 0,00% -48,31% 100 0,00% -54,89%
Titulos a receber 2011.851  23,83% - 1.401.365  12,86% -30,34% 1.201.333 7,77% -14,27% 1.594.075 12,02%  32,69%
Contas a receber de clientes - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Impostos a recuperar 2.544 0,03% - 335.290 3,08% 13077,81% 621.564 4,029%  8538% 618.731 4,66%  -0,46%
Impostos sobre a renda diferidos 348.864 4,13% - 177.022 1,62% -49,26% 452.636 2,93% 155,69% 721.548 544%  59,41%
Depésitos judiciais 20.121 0,24% - 17.977 0,16% -10,65% 22.768 0,15%  26,65% 23375 0,18% 2,67%
Ativos Bioldgicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Crédito com empresas ligadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Outros direitos 118 000% - 222 0,00% 89,00% 6152  0,04% 2664,96% 5341 004% -13,18%
Investimentos 1.097.939 13,01% - 1.698.762 15,59% 54,72% 5.625.464 36,39% 231,15% 4.728.944 35,65% -15,94%
1.127.469 13,36% - 1.172.356 10,76% 3,98% 1.712.981 11,08%  46,11% 1.448.238 10,92% -15,46%
664.619 7,87% - 611.645 5,61% -7,97% 1.125.332 7,28%  83,98% 968.775 7,30% -13,91%
Diferido - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00%  0,00% - 0,00%  0,00%
Total do ativo ndo circulante 5.273.793 62,47% - 5.415.068 49,69% 2,68% 10.768.453 69,65%  98,86% 10.109.127 76,21%  -6,12%
Total do ativo 8.441.773 100,00% - 10.897.305 100,00% 29,09% 15.460.364  100,00% 41,87% 13.264.374 100,00% -14,20%
Tabela 44- Analise vertical e horizontal balango Marfrig - Passivo
[ Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) AV(%)  AH(%)
Empréstimos e financiamentos 731.028 8,66% - 1.075.518 9,87% 47,12% 1.711.424 11,07%  59,13% 900.473 6,79% -47,38%
Fornecedores 102.703 1,22% - 173.518 1,59% 68,95% 401.025 2,59% 131,12% 344.484 2,60% -14,10%
Saldrios e obrigagdes sociais 123.410 1,46% - 80.863 0,74% -34,48% 184.018 1,19% 127,57% 50.507 0,38% -72,55%
Obrigagées tributdrias 11.769 0,14% - 25.451 0,23% 116,26% 33.555 022%  31,84% 23.398 0,18% -30,27%
Juros sobre capital proprio a pagar - 0,00% - 168.378 1,55% 0,00% 107.635 0,70% -36,08% 14.465 0,11% -86,56%
Participagdes dos administradores e funciondrios - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Débitos com empresas ligadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Outros passivos financeiros - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Proviséo para risco tributdrio, civil e trabalhista - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 0,00%  0,00%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% 213.100 1,38% 0,00% 84.350 0,64% -60,42%
Outras obrigagdes 70.646 0,84% - 180.554 1,66% 155,58% 405.112 2,62% 124,37% 436.970 3,29% 7,86%
Total do passivo circulante 1.039.556  12,31% - 1704282  1564% 63,94% 3.055.869  19,77%  79,31% 1.854.647 13,98% -39,31%
Passivo Ndo Circulante
Empréstimos e financiamentos 3.569.800 42,29% - 4.016.051 36,85% 12,50% 4.511.470 29,18%  12,34% 4.205.854 31,71%  -677%
Obrigagbes sociais e tributdrias 46.947 0,56% - 93.907 0,86% 100,03% 110.308 071%  17,47% 78.921,00 0,59% -28,45%
Provisdo para contingéncias 56.951 0,67% - 7.560 0,07% -86,73% 17.887 0,12% 136,59% 12.055 0,09% -32,60%
Impostos sobre a renda diferidos 50.506 0,60% - 41.974 0,39% -16,89% 158.717 1,03% 27813% 128.737 0,97% -18,89%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% 593.951 4,48% 0,00%
Plano de beneficio a empregados - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Outras obrigagdes 222.435 2,63% - 209.840 1,93% -5,66% 154.379 1,00% -26,43% 656.501 4,95% 325,25%
Total do passivo ndo circulante 3.946.638 46,75% - 4.369.332 40,10% 10,71% 4.952.760 32,04%  13,35% 5.676.019 42,79%  14,60%
Patriménio liquido
Capital social realizado 3.197.078 37,87% - 4.682.117  42,97% 46,45% 4.763.684 30,81% 1,74% 4.061.478 30,62% -14,74%
Reservas 258.502 3,06% - 141.573 1,30% -45,23% 2.688.051 17,39% 1798,70% 1.672.230 12,61% -37,79%
Reserva de capital - 0,00% - - 0,00% 0,00% 2.895.231  1873%  0,00% 2.460.085 18,55% -15,03%
Agbes em tesouraria - 0,00% - 82.545 -0,76% 0,00% 87.920 -0,57% 6,51% - 74.960 -0,57% -14,74%
Reservas de lucros 196.284 2,33% - 751.068 6,89% 282,64% 52.166 0,34% -93,05% 38122 0,29% -26,92%
Outros resultados abrangentes - 0,00% - - 0,00% 0,00% 660.508 -4,27% 0,00% - 1.259.861 -9,50%  90,74%
Ajustes de avaliagdo patrimonial 62218  0,74% - 526.950  -4,84%  -946,94% 489.083 3,16% -192,81% 508.844 384%  4,04%
Total do patriménio liquido 3.455.579 40,93% - 4.823.690 44,26% 39,59% 7.451.735 4820%  54,48% 5.733.708 43,23% -23,06%
Total do passivo 8.441.773  100,00% - 10.897.305  100,00% 29,09% 15.460.364  100,00%  41,87% 13.264.374 100,00% -14,20%
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Tabela 45- Andlise vertical e horizontal resultado Marfrig

[ Demostragdes do resultado

2008 2009 2010 2011
ATUALIZADO AV (%) A.H(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) A.H(%) AV (%) AH(%)

Receita operacional Liquida 2.491.673 100,00% - 3.025.707 100,00% 21,43% 4.574.590 100,00%  51,19% 4.453.974 100,00%  -2,64%
Custo dos produtos vendidos -1.755.844 -70,47% - -2.256.116 -74,56% 28,49% -3.615.625 -79,04% 60,26% -3.386.728 -76,04% -6,33%
Lucro bruto 735.829  29,53% - 769.591  25,44% 4,59% 958.965 20,96%  24,61% 1.067.246  23,96%  11,29%
Vendas -199.648 -8,01% - -195.939 -6,48% -1,86% -310.819 -679%  58,63% -298.457 -6,70%  -3,98%
Gerais e adiministrativas -98.263  -3,94% - -113.146  -3,74% 15,15% -158.539  -3,47% 40,12% -139.648  -3,14% -11,92%
Outras receitas (despesas) operacionais 244622 9,82% - 101.384  3,35%  -58,55% 509.399 11,14% 402,44% -188.625 -4,23% -137,03%
deir i em c 0 000% - 0 000% 0,00% 0 000% 0,00% 0 000% 0,00%

Lucro antes do resultado financeiro 682.540 27,39% - 561.890 1857%  -17,68% 999.006 21,84%  77,79% 440.516  9,89% -5590%
Despesas financeiras -1.286.348 -51,63% - -57.221  -1,89% -95,55% -1.275.784 -27,89% 2129,58% -1.788.680 -40,16%  40,20%
Receitas financeiras 263.449 10,57% - 167.430  553% -36,45% 254.693  557% 52,12% 259.933  5,84% 2,06%
Lucro antes do imposto de renda e contribuigdo social - 340.360 -13,66% - 672.099 22,21%  -297,47% - 22.086 -0,48% -103,29% - 1.088.231 -2443% 4827,33%
Imposto de renda e contribuicéo social 0,00% - 140.992  4,66% 0,00% 142.496  3,11% 1,07% 251.631,00 565%  76,59%
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos - 89.353,76  -3,59% - - 30.241,69  -1,00% -66,16% 50.942,31 1,11% -268,45% 90.588,00 2,03%  77,82%
Participagdes de funciondrios, acionistas e administradores 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Lucro liquido no exercicio - 2.804 -011% - 782.850  25,87% -28020,47% 171.353  3,75% -7811% - 746.012 -16,75% -53537%

6.7.4 Andlises verticais e horizontais Minerva

Tabela 46- Andlise vertical e horizontal balan¢o Minerva - Ativo

[ ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante ATUALIZADO  A.V(%) AH(%) ATUALIZADO  AV(%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) AV(%)  AH(%)
Disponibilidades 158.354 6,44% - 147.760  6,28% -6,69% 505.469  17,63% 242,09% 694.875 22,19%  37,47%
Caixa e equivalentes a caixa 158.354 6,44% - 147.760 6,28% -6,69% 505469  17,63% 242,09% 694.875 22,19%  37,47%
Aplicagées financeiras - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Direitos realizdveis 1.264.571 51,42% - 1.181.765 50,27% -6,55% 743.810 25,94% -37,06% 798.043 25,48% 7,29%
Contas a receber de clientes 260.016 10,57% - 213.043 9,06% -18,07% 54.650 1,91% -74,35% 153.169 4,89% 180,27%
Juros sobre capital préprio a receber - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% B 000%  0,00%
Estoques 364.875 14,84% - 298.245 12,69% -1826% 161.492 563% -4585% 110.784 3,54% -31,40%
Ativos Bioldgicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% 81.876,23 2,86% 0,00% 47.680 1,52% -41,77%
Impostos a recuperar 225.957 9,19% - 340.452 14,48% 50,67% 372.261 12,98% 9,34% 406.733 12,99% 9,26%
Ativos mantidos para venda 401.124,79 16,31% - 310.546,53 13,21% -22,58% - 0,00% -100,00% - 0,00% 0,00%
Outros ativos financeiros - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Outros direitos 12599 051% - 19479  083% 54,61% 73.530  2,56% 277,48% 79.677,00 254%  836%
Total do ativo circulante 1.422.925 57,86% - 1.329.525 56,55% -6,56% 1.249.279 43,56% -6,04% 1.492.918 47,67%  19,50%
Ativo Néo Cirulante
Realizdvel a longo prazo 225.830 9,18% - 177.559 7,55% -21,37% 466.963 16,28% 162,99% 415.243 13,26% -11,08%
Aplicagdes financeiras - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Titulos a receber - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Contas a receber de clientes - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Impostos a recuperar 119.575 4,86% - 38.751 1,65% -67,59% 115.982 4,04%  199,30% 98.886 316% -14,74%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Depésitos judiciais 4.208 0,17% - 10916 0,46% 159,43% 15.659 0,55%  43,45% 9.629 031% -3851%
Ativos Biolégicos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 0,00%  0,00%
Crédito com empresas ligadas 98.425 4,00% - 118.025 5,02% 19,91% 212.401 7,41% 79,96% 94.160 3,01% -5567%
Outros direitos 3623 015% - 9.868  042%  172,38% 122922 4,29% 1145,65% 212.568 679%  72,93%
Investimentos 88.758 3,61% - 91.812 3,91% 3,44% 272.684 9,51% 197,00% 391.266 12,49%  43,49%
Imobilizado 702.120  28,55% - 734.135  31,23% 4,56% 877.880  30,61%  19,58% 828.670 26,46%  -5,61%
Intangivel 19433 0,79% - 17.988  0,77% -7,43% 1000  0,03% -94,44% 3.583 011% 258,13%
Diferido - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Total do ativo néo circulante 1.036.141 42,14% - 1.021.495 43,45% -1,41% 1.618.527  56,44%  58,45% 1.638.762 52,33% 1,25%

Total do ativo 2.459.065 100,00% - 2.351.021 100,00% -4,39% 2.867.806 100,00% 21,98% 3.131.680 100,00%  9,20%
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Tabela 47- Andlise vertical e horizontal balangco Minerva - Passivo

[ Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante ATUALIZADO AV (%) AH(%) ATUALIZADO  A.V(%) AH(%) ATUALIZADO AV (%) AH(%) AV(%)  AH(%)
Empréstimos e financiamentos 429.561 17,47% - 304.349 12,95% -29,15% 220.477 7,69%  -27,56% 404.871 12,93%  83,63%
Fornecedores 177.135 7,20% - 216.647 9,22% 22,31% 248.916 868%  14,90% 285.032 9,10% 14,51%
Saldrios e obrigagées sociais - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Obrigagées tributdrias 32.182 1,31% - 43.549 1,85% 35,32% 44.511 1,55% 2,21% 44.153 1,41% -081%
Juros sobre capital proprio a pagar - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Participagdes dos administradores e funciondrios - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Débitos com empresas ligadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Outros passivos financeiros - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Proviséio para risco tributdrio, civil e trabalhista - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Impostos sobre a renda diferidos - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 0,00%  0,00%
Outras obrigagdes 46.387 1,89% - 6.005 0,26% -87,05% 32.284 1,13% 437,62% 48.448 1,55%  50,07%
Total do passivo circulante 685.265  27,87% - 570549  24,27% -16,74% 546189  19,05%  -4,27% 782.504 24,99%  43,27%
Passivo Néo Circulante
Empréstimos e financiamentos 1.306.006 53,11% - 1.078.405 45,87% -17,43% 1.499.767  52,30%  39,07% 1.381.261 44,11%  -7,90%
Obrigagées sociais e tributdrias 22.569 0,92% - 33.754 1,44% 49,56% 63.249 2,21%  87,38% 46.365,00 1,48% -26,70%
Provis@o para contingéncias 27.428 1,12% - 24.162 1,03% -11,91% 61.120 2,13% 152,96% 64.611 2,06% 5,71%
Impostos sobre a renda diferidos 57.368 2,33% - 32.717 1,39% -42,97% 101.514 3,54% 210,28% 92.397 2,95% -898%
Adiantamento partes relacionadas - 0,00% - 4.229 0,18% 0,00% 1.904 0,07%  -54,98% 44.784 1,43% 2252,59%
Plano de beneficio a empregados - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
Outras obrigagdes - 0,00% - - 0,00% 0,00% - 000%  0,00% - 000%  0,00%
Total do passivo néo circulante 1.413.371 57,48% - 1.173.266 49,90% -16,99% 1.727.554 60,24%  47,24% 1.629.418 52,03%  -5,68%
Patriménio liquido
Capital social realizado 112.318 4,57% - 285.584 12,15% 154,26% 295.149 10,29% 3,35% 252.251 8,05% -14,53%
Reservas 248.111 10,09% - 321.622 13,68% 29,63% 298.914 10,42% -7,06% 467.507 14,93%  56,40%
Reserva de capital 380075  1546% - 351196  14,94% -7,60% 216.243 7,54% -38,43% 373.838 11,94%  72,88%
Agbes em tesouraria - 563 -0,02% - - 2023 -0,09% 259,16% - 11.884 -0,41% 487,38% - 7.482 -0,24% -37,04%
Reservas de lucros 48.644 1,98% - 44.300 1,88% -8,93% 36.800 1,28% -16,93% 48.366 1,54%  31,43%
Outros resultados abrangentes - 180.044 -7,32% - - 70.183 -2,99% -61,02% 91.879 3,20% -230,91% 75.724 2,42% -17,58%
Ajustes de avaliagdo patrimonial - 0,00% - - 1.668 -0,07% 0,00% - 34.123 -1,19% 1945,60% - 22.939 -0,73% -32,78%
Total do patriménio liquido 360429  14,66% - 607.205  2583% 68,47% 594.064  20,71%  -2,16% 719.758 22,98%  21,16%
Total do passivo 2.459.065  100,00% - 2.351.021  100,00% -4,39% 2.867.806 100,00%  21,98% 3.131.680 100,00% 9,20%
Tabela 48- Analise vertical e horizontal resultado Minerva
[ Demostragdes do resultado
2008 2009 2010 2011
ATUALIZADO  A.V(%) A.H(%) ATUALIZADO A.V(%) A.H(%) ATUALIZADO A.V(%) A.H(%) AV(%) AH(%)
Receita operacional Liquida 2.654.744 100,00% - 2.890.334 100,00%  8,87% 3.763.063 100,00%  30,19% 3.469.509 100,00%  -7,80%
Custo dos produtos vendidos -2.180.121 -82,12% - -2.359.547 -81,64% 823% -3.024.025 -80,36%  28,16% -2.894.280 -83,42% -4,29%
Lucro bruto 474.623  17,88% - 530.786 18,36%  11,83% 739.038 19,64%  39,23% 575.229 16,58%  -22,17%
Vendas 0 000% - 0  000% 0,00% -394.686 -10,49% 0,00% -196.027 -565%  -50,33%
Gerais e adiministrativas -313.574 -11,81% - -351.634 -12,17%  12,14% -75.278 -2,00% -7859% -90.698 -2,61% 20,48%
Outras receitas (despesas) operacionais 0  000% - 0 000% 0,00% -2.429 -0,06% 0,00% 22.013  0,63% -1006,23%
deil i emc 0 000% - 0 000%  000% 0 000%  000% 0 000% 0,00%
Lucro antes do resultado financeiro 161.049 6,07% - 179.153 6,20%  11,24% 266.646 7,09%  48,84% 310.517 8,95% 16,45%
Despesas financeiras -490.428 -18,47% - -314.684 -10,89% -3583% -288.649 -7,67%  -827% -416.711 -12,01% 44,37%
Receitas financeiras 13.046  049% - 198.702  6,87% 1423,11% 33019 088% -83,38% 51.207  1,48% 55,08%
Lucro antes do imposto de renda e contribuigdo social - 316.333 -11,92% - 63.171 2,19% -119,97% 11.016 0,29% -82,56% - 54.987 -1,58% -599,16%
Imposto de renda e contribuicéo social 0,00% - -10532 -0,36%  0,00% 0 000% -100,00% - 0,00% 0,00%
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 12.200,25 0,46% - 19.529,77 0,68%  60,08% 53.892,14 1,43% 17595% 96.709,00 2,79% 79,45%
ParticipacBes de funciondrios, acionistas e administradores 0,00% - 000%  000% -  38051,03 -1,01%  0,00% 364200 010% -109,57%

Lucro liquido no exercicio - 309.956 -11,68% - 93.783  3,24% -130,26% 26857 O71% -71,36% 45364 1,31%  6891%
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6.8 GRAFICOS DAS ANALISES VETICAIS DO BALANCO

6.8.1 Grafico das andlises verticais do balanc¢o Brasil Foods
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Figura 1 - Analise vertical do balanco Brasil Foods



6.8.2

Grafico das andlises verticais do balanco Frimesa
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Figura 2- Analise vertical do balango Frimesa

6.8.3

Graéfico das analises verticais do balan¢co Marfrig

Ativo Passivo

Analise Grafica BP 2008

IAN c

AC
PL
PNC

| [

Analise Grafica BP 2009

Ativo Passivo

IANC

AC
PL
PNC

| [

Analise Grafica BP 2010

I ANC

AC
PL
PNC

Analise Grafica BP 2011

42,79%

43,23%

m

Ativo Passivo

IANC

AC
PL
PNC

| [

Figura 3- Analise vertical do balanco Marfrig
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6.8.4 Gréfico das andlises verticais do balanco Minerva
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Figura 4 - Analise vertical do balango Minerva

6.9 GRAFICOS DAS ANALISES VETICAIS DO RESULTADO

6.9.1 Gréfico andlise vertical do resultado Brasil Foods
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Figura 5 - Analise vertical do resultado Brasil Foods
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Gréfico andlise vertical do resultado Frimesa
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Figura 6 - Analise vertical do resultado Frimesa

6.9.3 Gréfico andlise vertical do resultado Marfrig
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Figura 7 - Analise vertical do resultado Marfrig
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6.9.4 Gréfico andlise vertical do resultado Minerva

Resultado 2008 Resultado 2009
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Figura 8- Andlise vertical do resultado Minerva

6.10 COMENTARIO DAS ANALISES VERTICAIS E HORIZONTAIS

6.10.1 Andlise vertical

Sera atribuido um comentario para cada empresa, englobando a analise vertical do

balanco e da demonstragéo do resultado, junto aos seus gréaficos equivalentes.

6.10.1.1 Comentario analise vertical Brasil Foods

As contas de maior representatividade no balanco da Brasil Foods, dos periodos
questdo sdo as contas de ativos de investimentos que somam aproximadamente 48% e de
ativos imobilizados que representam aproximadamente 16%, este alto valor na conta de
investimentos deve-se ao fato de a Brasil Foods ser a empresa controladora de um grupo
econdmico.

O alto valor em imobilizados foi obtido no ano de 2009 apds a fusdo entre as
empresas Perdigdo e Sadia onde o grupo passou a readequar todas as suas linhas de

producao.
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Ja no ativo circulante as contas que mais se destacam sdo os direitos
realizaveis, com resultados médios de 17%, devido aos altos valores de contas a receber de
clientes e também os grandes niveis de estoques, que representam aproximadamente 6%
cada.

Mediante as andlises realizadas no passivo, de modo geral, verifica-se que a
conta de maior representatividade € o Capital social que soma aproximadamente 60% do
passivo total. Seguida pela conta de empréstimos e financiamentos com média de 7%. Por
meio dos graficos do balanco patrimonial é percebido que somente nos anos de 2009 e
2010 a empresa possui capital circulante liquido positivo, ou seja, os ativos circulantes
conseguem suprir 0s passivos circulantes.

Na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, observa-se que o custo dos
produtos vendidos tem maior representatividade sendo aproximadamente 82% do total da
receita bruta. Porém o lucro liguido teve constante evolucao passando de 4,59% em 2008

para 10,95% em 2011, ou seja, um lucro de 238,4% maior.

6.10.1.2 Comentario analise vertical Frimesa

No balanco da Frimesa, avaliando os periodos de 2008 a 2011, é percebido que
para o ativo, a conta que tem maior destaque €& de Ativo Imobilizado sendo de
aproximadamente 42% do ativo total, devido ao grande valor agregado em suas instalagdes.
No ativo circulante as contas a receber de clientes representam por volta de 15% do ativo
total e os estoques 12% aproximadamente.

No passivo, empréstimos em curto prazo apresentaram maior participagdo com
aproximadamente 34%. No passivo circulante a Frimesa apresenta grandes saldos de
empréstimos em longo prazo, equivalendo a 22%. Ja no patrimonio liquido a conta de
reservas apresentou uma grande evolucdo nestes periodos passando de 8,85% em 2008
para 21,68% em 2011.

Mediante as analises realizadas no resultado da Frimesa se pode avaliar que o
custo dos produtos vendidos possui maior participacdo quanto a receita total em todos os
anos sendo de aproximadamente 77%. Seguida pela conta de despesas operacionais que
representaram aproximadamente 13%. O percentual de lucro liquido da Frimesa €
demasiadamente pequeno, representam 1,52% em 2008, 0,09% em 2009, 1,43% em 2010
e 1,79% em 2011 da receita.
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6.10.1.3 Comentario andlise vertical Marfrig

Quanto a Marfrig, nos periodos em que estamos analisando, € percebido que o
ativo circulante da empresa representa aproximadamente 35% sendo representado em
maior escala pelas contas de caixa e equivalente a caixa, que representam cerca de 16%.
Nestes periodos também foi apresentada uma grande redu¢do do saldo em estoques que
eram equivalentes a 11,62% em 2008 para 4,02% em 2011.

No ativo ndo circulante a conta de titulos a receber equivale aproximadamente
14% e os Investimentos tiveram grande evolucdo passando de 13,01% em 2008 para
35,65% em 2011.

Ja4 no passivo a conta de empréstimos e financiamentos em longo prazo
representam uma grande participacdo com 42,29% em 2008, 36,85% em 2009, 29,18% em
2010 e 31,76% em 2011, com destaque para 2009 que chegou a aproximadamente 4,5
bilhdes de reais.

No patriménio liquido o maior saldo esta concentrada na conta de capital social
realizado, apresentando em média 35,5% do total do passivo, com destaque para 0 ano de
2009 que chegou a aproximadamente 4,7 bilhdes de reais.

Por meio dos gréaficos dos balancos patrimoniais € percebido que em todos o0s
anos a empresa possui capital circulante liquido positivo, ou seja, os ativos circulantes
conseguem suprir 0s passivos circulantes.

Mediante a andlise dos resultados o0 custo do produto vendido tem maior
participagdo na receita sendo de aproximadamente 75% do total das receitas.

No lucro liquido o destaque positivo para o ano de 2009 que representou 25,87%
da receita, para os anos de 2008, 2010 e 2011 as despesas operacionais foram muito

elevados o que prejudicou o resultado final.

6.10.1.4 Comentério andlise vertical Minerva

No balanco patrimonial da Minerva, com base nas andlises verticais é percebido
gue nos anos de 2008 e 2009 o ativo circulante era maior que o ativo nao circulante, porém
em 2010 e 2011 o ativo nao circulante ultrapassou o ativo circulante.

Direitos realizaveis em curto prazo representam maior participagdo no ativo
circulante com aproximadamente 38%, puxado por contas a receber de clientes, estoques e
ativos mantidos para venda. O ativo ndo circulante possui maior representatividade na conta

de imobilizado onde apresentou participacdo de aproximadamente 29,21%. Os
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Investimentos tiveram grande aumento nos periodos passando de 3,61% em 2008 para
12,49% em 2011.

No passivo 0s empréstimos e financiamentos representam grande participacdo em
curto e longo prazo, no passivo circulante teve participacdo de aproximadamente 13% e no
passivo ndo circulante de 49%.

No patriménio liquido o maior saldo esta concentrada na conta de reservas, onde
representou aproximadamente 12%, com destaque para 2011 que chegou proximo a 467
milhdes de reais.

Por meio dos graficos dos balangos patrimoniais é percebido que em todos os
anos a empresa possui capital circulante liquido positivo, ou seja, os ativos circulantes
conseguem suprir 0s passivos circulantes.

Mediante a andlise dos resultados o custo do produto vendido tem maior
participacdo na receita representando aproximadamente 82%. As despesas operacionais
representaram cerca de 11% e o lucro liquido com base na receita teve uma agressiva
reducdo passando de 11,68% em 2008, para 3,24% em 2009, 0,71% em 2010 e 1,31% em
2011.

6.10.2 Anélise Horizontal

Sera atribuido um comentério para cada empresa, englobando a analise horizontal

do balanco e da demonstracdo do resultado, junto aos seus graficos equivalentes.

6.10.2.1 Comentério anélise horizontal Brasil Foods

Por meio das analises horizontais; observa-se que na Brasil Foods, todas as
contas tiveram uma grande evolucao de 2008 para 2009 devido a fusdo entre as empresas
Perdigéo e Sadia, devido a isso estaremos nesta andlise avaliando somente os periodos de
2009 a 2011 para esta empresa.

No ativo circulante juros sobre o capital préprio a receber representam um forte
aumento entre 2009 e 2010 passando de 42 milhdes de reais para 211 milhdes de reais,
contas a receber de clientes teve uma reducdo de 24,50% de 2009 para 2010 devido a
plano de reducéo de prazo atribuidos aos consumidores, mas em 2011 teve um aumento de
13,94%. Estoque reduziu 31,49% entre 2009 e 2010 devido a grande escoamento de
insumos, porém em 2011 cresceu o equivalente a 13%.

No ativo ndo circulante contas a receber de clientes em longo prazo apresentou

uma reducdo de 32,57% de 2009 para 2010 sendo praticamente zerada esta conta em
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2011. Impostos sobre a renda diferidos teve 134% de aumento de 2009 para 2010 passando
de 278 milhfes para 653 milhdes de reais e em 2011 aumentou mais 43,25% passando
para 935 milhdes de reais. A conta de depdsitos judiciais dobrou de 2009 para 2010 com
aumento de 100% e em 2011, aumento de mais 10 milhdes, as contas de investimentos,
imobilizado e intangivel apresentaram pequenas variacoes.

No Passivo circulante a conta de empréstimos e financiamentos apresentou
reducdo de 14,46% de 2009 para 2010, porém com aumento de 34,94% em 2011
encerrando com aproximadamente 1,5 bilhées de reais, juros sobre o capital préprio teve
aumento de 114% de 2009 para 2010 e de 38% em 2011 passando de 258 milhdes em
2009 para 312 milhées em 2011. Proviséo para riscos tributarios teve aumento de 322% de
2010 para 2011 passando de 51 milhdes para 217 milhdes de reais. Outra conta com
grande destaque foi adiantamento das partes relacionadas que passou de 657 milhdes para
1,2 bilhdes de reais o que representa um aumento de 82% de 2010 para 2011.

Ja no passivo ndo circulante, provisbes para contingéncias teve aumento de
37,99% de 2009 para 2010 e 5,93% em 2011, passando de 172 milhdes em 2009 para 252
milhdes em 2011. Impostos sobre a renda diferidos teve aumento de 182% de 2009 para
2010 e em 2011 uma redugéo de 4,19%.

No patrimdnio liquido capital social realizado teve aumento de 1,73% de 2009 para
2010 e reducéo de 14,74% de 2010 para 2011 passando de 14,36 bilhdes em 2009 para
12,4 bilhGes em 2011. Reserva de capital também teve grande reducédo de 2010 para 2011
passando de 81 milhdes em 2010 para 10 milhdes em 2011, uma reducéo de 86%. Reserva
de lucros teve grande aumento no periodo 48,86% de 2009 para 40,97% em 2011.

Na demonstracao de resultado do exercicio percebe-se que o custo do produto
vendido aumentou 24,74% de 2009 para 2010 e reduziu em 3,22% de 2010 para 2011,
devido a uma receita liquida com aumento de 27,37% de 2009 para 2010, e redugéo de
2,59% em 2011. Despesas gerais e administrativas cresceram 53,96% de 2009 para 2010,
porém com uma redugao de 6,85% em 2011, resultado de investimento em controladas teve
1449% de aumento de 2009 para 2010 passando de 60 milhdes para 935 milhdes de reais e
em 2011 um aumento de mais 38,51% que levou o saldo desta conta para 1,29 bilhGes.
Despesas financeiras teve constante crescimento, 32,58% de 2009 para 2010 e 16,02% de
2010 para 2011. Imposto sobre renda e contribuicdo social diferidos teve aumento de 756%,
passando de 29 milh6es em 2010 para 251 milhdes em 2011. O lucro liquido teve aumento
de 750% de 2009 para 2010 e de 44% de 2010 para 2011, passando de 943 milhdes em
2010 para 1,36 bilhdes em 2011.
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6.10.2.2 Comentério andlise horizontal Frimesa

Através das analises horizontais pode-se observar que a Frimesa teve em seu
ativo circulante um aumento de 134,94% de 2008 para 2009 em suas disponibilidades
aumentando mais 54% de 2009 para 2010 e reduzindo 6,38% de 2010 para 2011 em geral
passou de 7,1 milhdes para 24,3 milhdes, puxado por aplicagdes financeiras realizadas pela
empresa. Contas a receber de clientes aumento 7,13% de 2008 para 2009 e mais de
13,52% de 2010 para 2011.

No ativo ndo circulante os maiores impactos foram nas contas; depdsitos judiciais
que aumentou 23,93% de 2008 para 2009 e 105% de 2009 para 2010, por fim reduzindo
5,95% de 2010 para 2011, em geral o saldo passou de 779 mil reais em 2008 para 1,8
milhdes em 2011. Crédito com empresas ligadas também passou por uma grande evolucao
com aumentos de 75,12% de 2008 para 2009, 96,49% de 2009 para 2010 e 1,61% de 2010
a 2011. Imobilizado teve aumento de 55% de 2009 para 2010. E forte reducdo na conta de
diferido que passou de 10,1 mil reais para 933 mil reais.

No passivo circulante a empresa teve reducdo no saldo da conta de empréstimos e
financiamentos, reducao de 25,25% de 2010 para 2011. Debito com empresas ligadas teve
reducdo de 20% de 2008 para 2009 e aumento de 105% de 2009 para 2010, crescendo
ainda mais 11,70% de 2010 para 2011. O saldo que era 22,1 milhdes de reais em 2008
passou para 40,7 milhdes de reais em 2011.

Para o passivo ndo circulante a empresa teve aumento de empréstimos e
financiamentos de longo prazo de 6,37% de 2008 para 2009 e 24,42% de 2009 para 2010, o
gue elevou o saldo da conta de 94,9 milhdes em 2008 para 127,4 milhdes em 2011.
Obrigag®es tributarias teve reducédo de 91,8% de 2010 para 2011 a conta passou de 681 mil
reais em 2010 para 56 mil reais em 2011. Imposto sobre renda diferido também reduziu
fortemente, passando de 5,1 milh6es em 2008 para 905 mil em 2011.

No patrimdnio liquido quem apresentou maior destaque foi a conta de capital social
realizado que teve aumento de 71,14% em 2010, passando de 57,6 milhdes em 2010 para
98,7 milh6es em 2011, aumentando em 39,98% a conta de reserva de capital que passou
de 31,3 milhdes em 2009 para 43,8 milhdes em 2010.

Na demonstracdo do resultado, a receita teve aumento de 2,43% de 2008 para
2009, 13,55% de 2009 para 2010 e 2,99% de 2010 para 2011, o que representou também
um aumento no saldo do custo de produto vendido. Despesas com vendas teve grande
variagdo de 2009 para 2010 quando aumentou 28,04% pelo grande volume de receita. O

lucro liquido apresentou aumento de 29,28% no ultimo ano.
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6.10.2.3 Comentario andlise horizontal Marfrig

Por meio das analises horizontais; observa-se que na Marfrig em seu ativo
circulante apresentou aumento de suas disponibilidades de 209,35%de 2008 para 2009 e
reducdo de 12,79% de 2009 para 2010 e 50,85% de 2010 para 2011, avaliando o saldo de
caixa e equivalente a caixa. Contas a receber de clientes também apresentaram grandes
reducdes nos ultimos anos passando de 628,9 milhdes em 2008 para 381,2 milhdes em
2011. Estoques também teve reducdo de 42,18% de 2009 para 2010 e 21,05% de 2010
para 2011 passando de 1,1 bilhdes de reais em 2010 para 533 milhdes em 2011.

No ativo circulante a conta de titulos a receber teve aumento de 32,69% de 2010
para 2011, porém manteve-se abaixo do saldo em 2008 que era de 2,01 bilhdes e hoje
equivale a 1,59 bilhdes de reais. Impostos a recuperar apresentou grande aumento de 2008
para 2009 passou de 2,5 milhdes para 335,2 milhdes, em 2010 aumento o equivalente a
85% e manteve este patamar em 2011 com poucas variagcdes encerrou 2011 com 618,7
milhdes. As contas de investimentos, imobilizado e intangivel, todas apresentaram grandes
aumentos de 2009 para 2010, porém com reducao de média 15% de 2010 para 2011.

No passivo circulante, empréstimos e financiamentos em curto prazo apresentaram
aumento de 47,12% de 2008 para 2009, em 2010 aumentou o equivalente a 59,13% e em
teve uma reducéo de 47,38%, ou seja, teve um pico com 2010 que chegou a 1,7 bilhdes de
reais, e encerrou 2011 com 900 mil reais. A conta de fornecedores apresentou aumento de
68,95% de 2008 para 2009 e 131,12% de 2009 para 2010 encerrando 2011 com reducéo de
14,1%, o saldo passou de 102 milhdes em 2008 para 344 milh6es em 2011.

No passivo ndo circulante as contas com maior destaque no periodo foram,
obrigagdes sociais e tributarias com aumento de 100% de 2008 para 2009 e aumento de
17,47% de 2009 para 2010 encerrando 2011 com reducéao de 28,45%, ou seja, o saldo
passou de 46 milh6es em 2008 para 78 milhdes em 2011. Impostos sobre rendas diferidos
teve forte aumento de 2009 para 2010 de 278% e reducéo de 18% de 2010 para 2011, seu
saldo passou de 50,5 milhdes em 2008 para 128 milhdes em 2011.

O patrimdnio liquido teve grandes variagdes em 2009 com o aumento de 46,45%
na conta de capital social realizado. O saldo de reservas teve aumento nos anos de 2010 e
2011 passando de 258 milhGes em 2008 para 1,67 bilhbes em 2011.

Na andlise horizontal do resultado, apresentou aumento de 21,43% da receita de
2008 para 2009 e 51,19% de 2009 para 2010 teve 51,19% de aumento e com redugdo de
2,64% em 2011. O custo do produto vendido acompanhou esta evolugcdo da receita e
apresentou picos de elevacdo em 2009 e 2010. O lucro liquido apresentou bom resultado
no ano de 2009 fechando com 782 milhdes positivo, em 2010 com 171 milhdes positivo, e

em 2011 com prejuizo de 746 milhdes.
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6.10.2.4 Comentério andlise horizontal Minerva

O grupo Minerva apresentou aumento de 242% de suas disponibilidades de 2009
para 2010 e 37,47% de aumento de 2010 para 2011, também teve aumento de 180% em
2011 no saldo de contas a receber de clientes, ap6s reducao em 2009 e 2010.

No ativo nao circulante depésitos judiciais teve aumento 159% de 2008 para 2009,
aumentando mais 43,5% em 2010 e encerrando 2011 com reducdo de 38,91% devido a
acoes trabalhistas e impostos renegados. A conta de investimentos apresentou aumento de
197% em 2010 e 43% em 2011 o saldo em investimentos passou de 88 milhdes em 2008
para 391 milhdes em 2011. O saldo de intangivel teve grande reducdo encerrando 2011
com 3,5 milh&es, enquanto em 2008 o saldo era de 19,4 milhdes.

No passivo circulante empréstimos e financiamentos em curto prazo passarao por
reducdo nos anos de 2009 e 2010, porém encerrando 2011 com aumento de 83,63%
mantendo o saldo da conta cima de 400 milhdes.

O patriménio liquido teve grande aumento no saldo da conta de reservas 29,63% a
mais do que em 2008, encerrando 2011 com 467 milhdes quando em 2008 o saldo
equivalente era de 248 milhdes em 2008.

6.11 ANALISES TRADICIONAIS

6.11.1 Anaélises Financeiras

6.11.1.1 Analise Indicadores financeiros Brasil Foods

2008 2009 2010 2011

Liquidez Imediata = Disponivel = 0,06 0,29 0.25 016

Passivo circulante

Liquidez Seca =  \tivo Circulante - (Estoques+Ativos Biolégicos = 0,64 1,00 0,84 0,59
Passivo circulante

Liquidez Corrente = Ativo circulante = 0,87 1,45 1,24 0,93
Passivo circulante

Liquidez Geral = Ativo circulante + realizavel a LP
Passivo circulante + exigivel a LP

0,63 0,89 1,04 0,84
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Em relacdo a liquidez corrente, como considera Padoveze (2004, p. 211): “um
ponto referencial € que este indicador deva ser sempre superior a 1,00, sendo classificado
como 6timo a partir de 1,50, com isso verifica-se que a andlise isolada da liquidez corrente
da Brasil Foods melhorou nos anos de 2009 e 2010, porém em 2011 piorou novamente.
Com essa queda a empresa ndo consegue manter sua capacidade de pagamento.

Porém é necessario considerar a qualidade dos ativos e passivos para obter uma
andlise mais segura. Ao analisarmos a capacidade de quitagdo das dividas, excluindo os
valores do estoque do ativo circulante, notamos que esta capacidade reduziu
consideravelmente tendo em vista que o estoque representa aproximadamente 1,1 bilhdo de
reais do ativo circulante. Deste modo os valores recebiveis tornam-se insuficientes para
cobrir suas obrigacdes de curto prazo. Isto indica que para cada R$ 1,00 de divida em curto
prazo a empresa dispde de R$ 0,59 em 2011 de bens e direitos em curto prazo para liquida-
los significando que parte dos estoques esta alienada a terceiros.

Considerando os valores disponiveis isoladamente, verificamos que a capacidade
da empresa de quitar seus compromissos de curto prazo aumento, em relacdo ao ano de
2008. Isto se deve ao fato de seus ativos estarem concentrados nos estoques e nos
clientes. Assim, para cada R$ 1,00 de divida em curto prazo a empresa dispde de R$ 0,16
de disponibilidade para liquida-los, isto demonstra que a empresa mantém Seus recursos
aplicados na empresa, neste caso nas contas de investimentos e imobilizados.

Avaliando a capacidade da empresa de liquidar suas dividas de curto e longo
prazo, verificamos que a Brasil Foods ndo pode honrar com suas obrigacdes nos periodos

avaliados.
6.11.1.2 Andlise indicadores financeiros Frimesa
2008 2009 2010 2011
Liquidez Imediata = leponlvel = 0,03 0,06 0,10 011
Passivo circulante
Liquidez Seca= _Ativo Circulante - (Estogues+Ativos Biol6gicos) = 0,64 0,66 0,70 0,68
Passivo circulante
Liquidez Corrente = Ativo circulante = 0,88 0,88 0,92 0,98
Passivo circulante
Liguidez Geral = Ativo circulante + realizavel a LP =

Passivo circulante + exigivel a LP

Ao analisarmos a capacidade de quitacdo das dividas da Frimesa, excluindo os
valores do estoque do ativo circulante, notamos que esta capacidade aumentou. Porém,

deste modo os valores recebiveis ainda tornam-se insuficientes para cobrir suas obrigacdes

0,72 0,75 0,86 0,88
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de curto prazo. Isto indica que para cada R$ 1,00 de divida em curto prazo a empresa
dispbe de R$ 0,68 em 2011 de bens e direitos em curto prazo para liquida-los significando
gue parte dos estoques esta alienada a terceiros.

Considerando os valores disponiveis isoladamente, verificamos que a capacidade
da empresa de quitar seus compromissos de curto prazo aumento, em relacdo ao ano de
2008. Isto se deve ao fato de seus ativos estarem concentrados nos estoques e nos
clientes. Assim, para cada R$ 1,00 de divida em curto prazo a empresa dispde de R$ 0,11
de disponibilidade para liquida-los, isto demonstra que a empresa mantém Seus recursos
aplicados na empresa, neste caso nas contas de investimentos e imobilizados.

Avaliando a capacidade da empresa de liquidar suas dividas de curto e longo
prazo, verificamos que a Frimesa ndo pode honrar com suas obrigacbes nos periodos

avaliados.
6.11.1.3 Andlise indicadores financeiros Marfrig
2008 2009 2010 2011
Liquidez Imediata = Disponivel = 0,94 1,78 0,87 0,70
Passivo circulante
Liquidez Seca = Ativo Circulante - (Estoques+Ativos Bioldgicos) = 2,10 2,53 1,27 1,40
Passivo circulante
Liquidez Corrente = Ativo circulante = 3,05 3,22 1,54 1,70
Passivo circulante
Liquidez Geral = Ativo circulante + realizavel a LP = 1,11 1,22 0,87 0,81

Passivo circulante + exigivel a LP

Ao analisarmos a capacidade de quitacdo das dividas da Marfrig, excluindo os
valores do estoque do ativo circulante, notamos que esta capacidade reduziu. Porém, deste
modo os valores recebiveis ainda tornam-se suficientes para cobrir suas obrigacdes de curto
prazo. Isto indica que para cada R$ 1,00 de divida em curto prazo a empresa dispde de R$
1,40 em 2011 de bens e direitos em curto prazo para liquida-los significando que parte dos
estoques esta alienada a terceiros.

Considerando os valores disponiveis isoladamente, verificamos que a capacidade
da empresa de quitar seus compromissos de curto prazo aumento, em relacdo ao ano de
2008. Isto se deve ao fato de seus ativos estarem concentrados nos estoques e nos
clientes. Assim, para cada R$ 1,00 de divida em curto prazo a empresa dispde de R$ 0,70
de disponibilidade para liquida-los, isto demonstra que a empresa mantém Seus recursos

aplicados na empresa, neste caso nas contas de investimentos e imobilizados.
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Avaliando a capacidade da empresa de liquidar suas dividas de curto e longo
prazo, verificamos que a Marfrig ndo pode honrar com suas obrigacfes nos periodos

avaliados em curto prazo, porém em longo prazo consegue honrar.

6.11.1.4 Andlise indicadores financeiros Minerva

2008 2009 2010 2011
Liquidez Imediata = Disponivel =
Passivo circulante

0,23 0,26 0,93 0,89

Liquidez Seca = Ativo Circulante - (Estoques+Ativos Biolégicos) = 1,54 1,81 1,84 1,71
Passivo circulante

Liquidez Corrente = Ativo circulante = 2,08 2,33 2,29 1,91
Passivo circulante

Liquidez Geral = Ativo circulante + realizavel a LP 0,79 0,86 0,75 0,79

Passivo circulante + exigivel a LP

Ao analisarmos a capacidade de quitacado das dividas da Minerva, excluindo os
valores do estoque do ativo circulante, notamos que esta capacidade aumentou. Deste
modo os valores recebiveis ainda tornam-se suficientes para cobrir suas obrigacdes de curto
prazo. Isto indica que para cada R$ 1,00 de divida em curto prazo a empresa dispe de R$
1,71 em 2011 de bens e direitos em curto prazo para liquida-los significando que parte dos
estoques esta alienada a terceiros.

Considerando os valores disponiveis isoladamente, verificamos que a capacidade
da empresa de quitar seus compromissos de curto prazo aumento, em relacdo ao ano de
2008. Isto se deve ao fato de seus ativos estarem concentrados nos estoques e nos
clientes. Assim, para cada R$ 1,00 de divida em curto prazo a empresa dispde de R$ 0,89
de disponibilidade para liquida-los, isto demonstra que a empresa mantém seus recursos
aplicados na empresa, neste caso nas contas de investimentos.

Avaliando a capacidade da empresa de liquidar suas dividas de curto e longo
prazo, verificamos que a Minerva ndo pode honrar com suas obrigacbes nos periodos

avaliados em curto prazo, porém em longo prazo consegue honrar.
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6.11.2 Anadlises Estruturais

6.11.2.1 Andlise indicadores estruturais Brasil Foods
2008 2009 2010 2011
Partn?lpagao do capital de Caplt.al de_ter’ce!ros = 54.77% 4360% 38.62% 56.75%
terceiros = Patrimonio liquido
Composicéo das Passivo circulante = 53,74% 51,04% 62,80% 63,43%
exigibilidades = Capital de terceiros
r

Imobiliza¢&o do capital Ativo permanente = 120,02% 104,92% 98,31% 109,12%
proprio = Patriménio liquido

Capital prodio médio = 64,61% 68,27% 69,92% 68,10%

Capitalizagéo = Ativo médio

Avaliando os resultados da analise estrutural da Brasil Foods, observa-se que a
participacdo de terceiros esta com sua maior parcela no ano de 2011, onde para cada 1,00
de recursos proprios, aqueles recursos que 0s proprios socios disponibilizam, existem 0,57
de capital de terceiros, tanto a curto, quanto em longo prazo para garantir os investimentos
no ativo. O melhor indice esta no ano de 2010 aonde o saldo chegou a 0,39.

Também se pode afirmar que por meio da composicao das exigibilidades que nos
anos de 2010 e 2011 eram 0,63 das exigibilidades totais estdo no curto prazo, ou seja,
recursos que deverdo ser extintos antes de 12 meses. Nos demais anos os indices reduzem
chegando a 0,51 em 2009.

Através do resultado do indice de imobilizagdo do capital proprio se pode observar
gue o pior indice ocorreu em 2008 com 1,20, ou seja, teoricamente o ativo permanente,
precisa de todo o capital proprio e mais uma parcela do capital de terceiros para ser
financiado. Em 2010 o melhor indice foi apresentado chegando a 0,98, porém encerrando o

ultimo exercicio com 1,09.
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6.11.2.2 Andlise indicadores estruturais Frimesa
2008 2009 2010 2011
Partlglpa(;ao do capital de Caplt.al de'ter’ce!ros = 376.48% 309,04% 17157% 16855%
terceiros = Patrimonio liquido
Composi¢&o das Passivo circulante = 70,92% 71,39% 66,03% 62,43%
exigibilidades = Capital de terceiros
r
Imobilizagéo do capital Ativo permanente = 205,55% 199,26% 123,69% 120,56%
préprio = Patriménio liquido
Capital prédio médio = 20,99% 20,50% 27,06% 29,79%

Capitalizagéo = Ativo médio

Avaliando os resultados da andlise estrutural da Frimesa, se observa que a
participacdo de terceiros esta com sua maior parcela no ano de 2008, onde para cada 1,00
de recursos proprios, aqueles recursos que 0s proprios socios disponibilizam, existem 3,76
de capital de terceiros, tanto a curto, quanto em longo prazo para garantir os investimentos
no ativo. O melhor indice esta no ano de 2011 aonde o saldo chegou a 1,69.

Por meio da composi¢cao das exigibilidades que nos anos de 2008 e 2009 eram
0,71 das exigibilidades totais estdo no curto prazo, ou seja, recursos que deverao ser
extintos antes de 12 meses. Nos demais anos os indices reduzem chegando a 0,62 em
2011.

Através do resultado do indice de imobilizagdo do capital préprio se pode observar
gue o pior indice ocorreu em 2008 com 2,06, ou seja, teoricamente o ativo permanente,
precisa de todo o capital préprio e mais uma parcela do capital de terceiros para ser
financiado. Em 2011 o melhor indice foi apresentado chegando a 1,21 e mesmo assim

mantendo acima do limite.

6.11.2.3 Andlise indicadores estruturais Marfrig
2008 2009 2010 2011
Partu_:lpagao do capital de Caplt_al de_te(ce'wos = 144,20% 125.91% 107.47% 13134%
terceiros = Patrimonio liquido
Composicao das Passivo circulante = 20,85% 28,06% 38,16% 24,63%
exigibilidades = Capital de terceiros
r
Imobilizac&o do capital Ativo permanente = 83,63% 72,20% 113,58% 124,63%
proprio = Patrimdnio liquido
Capital prodio médio = 40,93% 42,81% 4520% 44,66%

Capitalizagéo = Ativo médio



85

Avaliando os resultados da analise estrutural da Marfrig, se observa que a
participacdo de terceiros esta com sua maior parcela no ano de 2008, onde para cada 1,00
de recursos proprios, aqueles recursos que 0s proprios socios disponibilizam, existem 1,44
de capital de terceiros, tanto a curto, quanto em longo prazo para garantir os investimentos
no ativo. O melhor indice esta no ano de 2010 aonde o saldo chegou a 1,07.

Por meio da composi¢cdo das exigibilidades que nos anos de 2008 e 2009 eram
0,21 e 0,28 respectivamente, das exigibilidades totais estdo no curto prazo, ou seja,
recursos que deverdo ser extintos antes de 12 meses. Nos demais anos o indice teve um
pico de 0,38 em 2010 e 0,25 em 2011.

Através do resultado do indice de imobilizagdo do capital proprio se pode observar
gue o pior indice ocorreu em 2011 com 1,25, ou seja, teoricamente o ativo permanente,
precisa de todo o capital préprio e mais uma parcela do capital de terceiros para ser
financiado. Em 2009 o melhor indice foi apresentado chegando a 0,72 mantendo-se abaixo

do limite apenas neste ano.

6.11.2.4 Andlise indicadores estruturais Minerva
2008 2009 2010 2011
Partlupe_l(;ao do capital Caplt_al de‘tetce_lros = 582.26% 287.10% 382.74% 335.10%
de terceiros = Patrimonio liquido
Composicao das Passivo circulante = 32,65% 32,72% 24,02% 32,44%
exigibilidades = Capital de terceiros
r
Imobilizag&o do capital Ativo permanente = 224,82% 138,99% 193,85% 169,99%
proprio = Patriménio liquido
Capital prédio médio = 14,66% 20,12% 20,34% 21,11%

Capitalizacao = Ativo médio

Na analise estrutural a Minerva, se observa que a participacdo de terceiros esta
com sua maior parcela no ano de 2008, onde para cada 1,00 de recursos proprios, aqueles
recursos que os proprios socios disponibilizam, existem 5,82 de capital de terceiros, tanto a
curto, quanto em longo prazo para garantir os investimentos no ativo. O melhor indice esta
no ano de 2009 aonde o saldo chegou a 2,87, porém no ultimo periodo o saldo apresentado
foi de 3,35.

Por meio da composi¢do das exigibilidades que nos anos de 2008 e 2009 eram
0,33 das exigibilidades totais estdo no curto prazo, ou seja, recursos que deverdo ser
extintos antes de 12 meses. Nos demais anos o indice teve uma melhora em 2010

passando para 0,24, e retornando ao saldo de 0,32 em 2011.
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Através do resultado do indice de imobilizagdo do capital préprio se pode observar
gue o pior indice ocorreu em 2008 com 2,25, ou seja, teoricamente o ativo permanente,
precisa de todo o capital préprio e mais uma parcela do capital de terceiros para ser
financiado. Em 2009 o melhor indice foi apresentado chegando a 1,39, e voltou a apresentar
aumento em 2010 foi para 1,94 e 2011 para 1,70.

6.11.3 Anélises econbmicas

6.11.3.1 Andlise indicadores econémicos Brasil Foods
2008 2009 2010 2011
Margem liquida = Lucro liquido = 4,59% 1,10%  7,36% 10,95%
Vendas liquidas
1 i = 0, 0, 0, 0,
Rentabilidade do ativo = Lugro I|quJ|<'jo = 0,09% 0,01% 0,40% 0,81%
Ativo médio
L Vendas liquidas = 26,33% 67,33% 73,88% 67,39%
Produtividade = - —
Ativo médio
i i = 0, 0, 0, 0,
Rentabilidade do P.L = _Lucro’llq_wdo __ = 1,87% 1,09% 544%  7,38%
Capital préprio médio
. Receita liquida = 0,26 0,01 0,05 0,07
Giro =

Ativo médio

Verificando a margem liquida, pode-se perceber que o maior indice esta presente
em 2011 com 0,11, significa que para cada 1,00 de receita liquida, a empresa esta obtendo
11% de lucro sobre ela. Entretanto, o pior indice esta no ano de 2009 com apenas 1% de
receita liquida.

Por meio da rentabilidade do ativo observa-se que o melhor indice estd em 2011
com 0,07, ou seja, para cada 1,00 de investimento total na empresa, ela ganhou 7% de
lucro.

O indicador de produtividade demonstra que no ano de 2010, com o maior indice,
0s investimentos totais da empresa sdo capazes de produzir 0,74 de vendas liquidas.

Contudo em 2008 é possivel produzir apenas 0,26 ou 26%.
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6.11.3.2 Andlise indicadores econémicos Frimesa

2008 2009 2010 2011
Margem liquida = Lucro liquido = 1,52% 009% 143%  179%
Vendas liquidas
faui = 0, 0, 0, 0,
Rentabilidade do ativo = LU(.:ro ||q9|cjo = 0,21% 0,00% 0,04% 0,06%
Ativo médio
. Vendas liquidas = 187,65% 0,17% 2,26% 3,20%
Produtividade = - —
Ativo médio
i i - 0, 0, 0, 0,
Rentabilidade do P.L = ‘Lucro’llq‘wdo __ = 13,55% 083% 2,72%  3,43%
Capital préprio médio
. Receita liquida = 1,88 0,00 0,03 0,03
Giro =

Ativo médio

Verificando a margem liquida, pode-se perceber que o maior indice esta presente
em 2011 e 2008 com 0,01, significa que para cada 1,00 de receita liquida, a empresa esta
obtendo 1% de lucro sobre ele. Entretanto, o pior indice esta no ano de 2009 com apenas
0,01% de receita liquida.

Por meio da rentabilidade do ativo observa-se que o melhor indice esta
permanente entre 2008, 2010 e 2011 com 0,03, ou seja, para cada 1,00 de investimento
total na empresa, ela ganhou 3% de lucro.

O indicador de produtividade demonstra que no ano de 2008, com o maior indice,
0s investimentos totais da empresa sdo capazes de produzir 1,88 de vendas liquidas.

Contudo em 2010 e 2011 é possivel produzir apenas 0,02 e 0,03 respectivamente.

6.11.3.3 Andlise indicadores econémicos Marfrig
2008 2009 2010 2011
Margem liquida = Lucro liquido = 000%  2587% 375%  0,00%
Vendas liquidas
faui = 0, 0, 0, 0,
Rentabilidade do ativo = Lupro Ilqluu.jo = 0,00% 0,21% 0,10% 0,00%
Ativo médio
faui = 0, 0, 0, 0,
Produtividade = Ven(_:las Ilq'u@as = 29,52% 31,29% 1,48% 37,01%
Ativo médio
i i = 0, 0, 0, 0,
Rentabilidade do P.L = .Lucro’llqlu|d0 _ = 13,55% 083% 2,72%  3,43%
Capital proprio médio
. Receita liquida = 1,88 0,00 0,03 0,03
Giro =

Ativo médio

A margem liquida da Marfrig, se pode perceber que o maior indice esta presente

em 2009 com 0,26, significa que para cada 1,00 de receita liquida, a empresa esta obtendo
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26% de lucro sobre ela. Porém nos anos de 2208 e 2011 o indice néao foi calcula pelo fato
da empresa ter encerrado estes exercicios no prejuizo.

Por meio da rentabilidade do ativo observa-se que o melhor indice esta em 2009
com 0,08, ou seja, para cada 1,00 de investimento total na empresa, ela ganhou 8% de
lucro. Nos anos de 2008 e 2011 a empresa encerrou no prejuizo.

O indicador de produtividade demonstra que no ano de 2011, com o maior indice,
os investimentos totais da empresa sdo capazes de produzir 0,37 de vendas liquidas.

Contudo em 2010 é possivel produzir apenas 0,01 ou 1%.

6.11.3.4 Andlise indicadores econdmicos Minerva

2008 2009 2010 2011
Lucro liquido =
Vendas liquidas

Margem liquida = -11,68% 3,24% 0,71% 1,31%

faui = 0, 0, 0, 0,
Rentabilidade do ativo = Lu_cro IlqEJu_jo = 10,04% 0,63% 0,01% 0,02%
Ativo médio
- Vendas liquidas = 107,96% 120,18% 147,04% 128,39%
Produtividade = - —
Ativo médio
Lucro liquido = -86,00% 19.38% 1,05%  1,68%

Rentabilidade do P.L = - — —
Capital préprio médio

Receita liquida = 1,08 0,04 0,01 0,02
Ativo médio

Giro =

Verificando a margem liquida, pode-se perceber que o maior indice esta presente
em 2009 com 0,03, significa que para cada 1,00 de receita liquida, a empresa esta obtendo
3% de lucro sobre ela. Entretanto, o pior indice esta nos anos de 2010 e 2011 com apenas
1% de receita liquida, exceto em 2008 que o indice nao foi calculado por a Minerva ter
encerrado o0 exercicio no prejuizo.

Por meio da rentabilidade do ativo observa-se que o melhor indice estd em 2009
com 0,04, ou seja, para cada 1,00 de investimento total na empresa, ela ganhou 4% de
lucro.

O indicador de produtividade demonstra que no ano de 2010, com o maior indice,

0s investimentos totais da empresa sdo capazes de produzir 1,47 de vendas liquidas.
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6.12 ANALISE DINAMICA DE CAPITAL DE GIRO

6.12.1 Reestruturacdo dos balancos patrimoniais - Fleuriet

6.12.1.1 Reestruturacdo do balanco Brasil Foods - Fleuriet

Tabela 49- Reestruturacdo balanc¢o Brasil Foods, Fleuiet - Ativo

| ATIVO

2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Contas ciclicas financeiras (Errdticas)
Caixa e equivalente de caixa (ACF) 37.454 257.577 247.667 68.755
Aplicagdo Financeira (ACF) 53.315 714.622 729.693 763.535

90.769 972.199 977.360 832.290

Contas ciclicas do Ativo
Contas a receber de clientes (ACC) 390.254 1.688.564 1.274.869 1.452.610
Estoques (ACC) 362.742 1.506.288 1.031.960 1.166.150
Ativos Biolégicos(ACC) - - 509.285 554,483
Impostos a recuperar (ACC) 435.314 412.095 552.864 572.720
Pagamentos antecipados (ACC) - - 3.784 -
Juros sobre capital préprio a receber (ACC) 6 42.252 211.082 -
Outras contas a receber a curto prazo (ACC) 63.353 265.695 240.449 155.125

1.251.669 3.914.894 3.824.293 3.901.088
Contas ndo ciclicas do Ativo
Aplicagdes financeiras (ANC) 196 - - -
Contas a receber de clientes (ANC) 4.214 12.090 8.152 -
Titulos a receber (ANC) 20.452 106.773 109.239 77.966
Imposto de renda/Contr. Social diferidos (ANC) 411.340 775.042 1.197.831 1.384.983
Ativos Bioldgicos (ANC) - - 186.516 179.188
Depdsitos judiciais (ANC) 14.927 54.481 109.108 110.582
Crédito com empresas ligadas (ANC) - - 7.232 5.138
Outras contas a receber a longo prazo (ANC) 26.428 35.539 24.238 210.455
Investimentos (ANC) 3.618.241 10.491.819 10.174.043 10.133.423
Diferido (ANC) 14.751 153.946 - -
Intangivel (ANC) 1.840.181 1.766.029 1.864.067 1.658.068
Imobilizado (ANC) 813.252 3.509.893 3.676.594 3.562.727

6.763.984 16.905.612 17.357.020 17.322.530

Total do Ativo 8.106.422 21.792.706 22.158.673 22.055.908
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| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Contas erraticas do Passivo (Oneroso)
Empréstimos e financiamentos (PCO) 912.224 1.252.531 1.071.459 1.445.779
Impostos e contribuicBes sociais a recolher (PCO) 55.491 179.473 307.258 404.462
Dividendos a pagar (PCO) 74.118 457.970 751.995 1.428.570
1.041.833 1.889.975 2.130.712 3.278.811
Passivo Circulante Ciclico
Fornecedores (PCC) 431.066 1.125.639 1.288.278 1.270.696
Saldrios a pagar (PCC) 54.652 234.127 339.542 232.750
Outras contas a pagar a curto prazo (PCC) 14.285 127.275 118.628 282.635
500.003 1.487.041 1.746.448 1.786.081
Passivo ndo cirulante
Empréstimos e financiamentos(PNC) 1.112.710 2.265.248 1.542.213 1.597.342
Obrigagdes sociais e tributdrias (PNC) 10.280 6.283 10.636 -
Impostos de renda/Contr. Social diferidos (PNC) 62.754 125.705 355.510 340.606
Plano de beneficio a empregados (PNC) - - 129.491 -
Provisdo par passivos trib. Civeis e trab. (PNC) 132.126 172.817 238.468 252.606
Outras contas a pagar a longo prazo (PNC) 9.105 669.844 19.858 730.122
1.326.976 3.239.897 2.296.176 2.920.676
Patrimonio liquido
Capital Social (PNC) 4.360.905 14.366.049 14.614.814 12.460.471
Ag¢bes em tesouraria (PNC) 1.032 940 867 -
Reserva legal (PNC) 48.266 28.204 81.344 10.939
Lucros acumulados (PNC) 926.003 838.887 1.248.766 1.760.446
Outros resultados abrangentes (PNC) - - 41.279 161.516
5.237.610 15.175.793 15.985.336 14.070.340
Total do Passivo 8.106.422 21.792.706 22.158.673 22.055.908
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Reestruturacdo do balanco Frimesa - Fleuriet

Tabela 51- Reestruturacéo balan¢o Frimesa, Fleuiet — Ativo
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| ATIVO
2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Contas ciclicas financeiras (Errdticas)
Caixa e equivalente de caixa (ACF) 6.032 10.509 14.006 6.169
Aplicagéo Financeira (ACF) 1.140 6.340 11.960 18.139
7.172 16.850 25.966 24.309

Contas ciclicas do Ativo
Contas a receber de clientes (ACC) 67.838 72.675 72.744 82.581
Estoques (ACC) 57.446 59.428 56.251 64.253
Ativos Biolégicos(ACC) - - - -
Impostos a recuperar (ACC) - - 42.488 26.842
Pagamentos antecipados (ACC) - - - -
Juros sobre capital préprio a receber (ACC) - - - -
Outras contas a receber a curto prazo (ACC) 81.853 81.626 33.147 12.895

207.138 213.729 204.629 186.571
Contas ndo ciclicas do Ativo
Aplicagdes financeiras (ANC) 164 76 - -
Contas a receber de clientes (ANC) - - 375 320
Titulos a receber (ANC) - - 25.972 20.136
Imposto de renda/Contr. Social diferidos (ANC) - - - -
Ativos Biolégicos (ANC) - - 1.610 1.462
Depésitos judiciais (ANC) 779 966 1.989 1.870
Crédito com empresas ligadas (ANC) 19.218 33.655 66.127 67.195
Outras contas a receber a longo prazo (ANC) 13.005 9.343 70 14
Investimentos (ANC) 204 271 273 233
Diferido (ANC) 10.120 7.121 2.299 933
Intangivel (ANC) 1.924 1.715 1.890 2.180
Imobilizado (ANC) 175.514 173.426 268.817 242.560

220.929 226.572 369.422 336.903
Total do Ativo 435.239 457.151 600.017 547.782



Tabela 52- Reestruturacédo balanco Frimesa, Fleuiet - Passivo
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| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Contas erraticas do Passivo (Oneroso)
Empréstimos e financiamentos (PCO) 178.067 195.085 160.137 119.703
Impostos e contribuicBes sociais a recolher (PCO) 4.250 5.274 3.633 4.393
Dividendos a pagar (PCO) 29.332 25.495 39.620 42.695
211.649 225.855 203.390 166.791
Passivo Circulante Ciclico
Fornecedores (PCC) 30.835 33.749 34.370 34.761
Saldrios a pagar (PCC) - - 2.538 2.770
Outras contas a pagar a curto prazo (PCC) 1.390 1.356 10.020 10.305
32.226 35.104 46.928 47.836
Passivo ndo cirulante
Empréstimos e financiamentos(PNC) 94.916 100.967 125.614 127.450
Obrigagdes sociais e tributdrias (PNC) - - 681 56
Impostos de renda/Contr. Social diferidos (PNC) 5.102 3.619 2.460 905
Plano de beneficio a empregados (PNC) - - - -
Provisdo par passivos trib. Civeis e trab. (PNC) - - - 558
Outras contas a pagar a longo prazo (PNC) - - - 208
100.019 104.586 128.755 129.177
Patrimonio liquido
Capital Social (PNC) 52.818 57.687 98.722 85.226
Ag¢bes em tesouraria (PNC) - - - -
Reserva legal (PNC) 33.459 31.362 115.539 110.190
Lucros acumulados (PNC) 2.955 44 3.364 4.207
Outros resultados abrangentes (PNC) 2.113 2.513 3.320 4.355
91.345 91.606 220.944 203.978
Total do Passivo 435.239 457.151 600.017 547.782



6.12.1.3

Reestruturacdo do balanco Marfrig - Fleuriet

Tabela 53- Reestruturacéo balanco Marfrig, Fleuiet - Ativo
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| ATIVO

2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Contas ciclicas financeiras (Errdticas)
Caixa e equivalente de caixa (ACF) 979.970 3.031.576 2.643.727 1.299.432
Aplicagéo Financeira (ACF) - - - -

979.970 3.031.576 2.643.727 1.299.432

Contas ciclicas do Ativo
Contas a receber de clientes (ACC) 628.917 801.654 459.915 381.222
Estoques (ACC) 980.871 1.168.629 675.732 533.513
Ativos Biolégicos(ACC) - - 138.470 25.609
Impostos a recuperar (ACC) 576.685 468.218 515.616 467.002
Pagamentos antecipados (ACC) - - 67.577 17.179
Juros sobre capital préprio a receber (ACC) - - - -
Outras contas a receber a curto prazo (ACC) 1.537 12.160 190.873 431.290

2.188.010 2.450.661 2.048.184 1.855.815
Contas ndo ciclicas do Ativo
Aplicagdes financeiras (ANC) 268 429 222 100
Contas a receber de clientes (ANC) - - - -
Titulos a receber (ANC) 2.011.851 1.401.365 1.201.333 1.594.075
Imposto de renda/Contr. Social diferidos (ANC) 351.409 512.313 1.074.200 1.340.279
Ativos Biolégicos (ANC) - - - -
Depdsitos judiciais (ANC) 20.121 17.977 22.768 23.375
Crédito com empresas ligadas (ANC) - - - -
Outras contas a receber a longo prazo (ANC) 118 222 6.152 5.341
Investimentos (ANC) 1.097.939 1.698.762 5.625.464 4.728.944
Diferido (ANC) - - - -
Intangivel (ANC) 664.619 611.645 1.125.332 968.775
Imobilizado (ANC) 1.127.469 1.172.356 1.712.981 1.448.238

5.273.793 5.415.068 10.768.453 10.109.127
Total do Ativo 8.441.773 10.897.305 15.460.364 13.264.374



Tabela 54- Reestruturacdo balanco Marfrig, Fleuiet - Passivo
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| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Contas erraticas do Passivo (Oneroso)
Empréstimos e financiamentos (PCO) 731.028 1.075.518 1.711.424 900.473
Impostos e contribuicBes sociais a recolher (PCO) 11.769 193.829 141.191 37.863
Dividendos a pagar (PCO) - - 213.100 84.350
742.796 1.269.348 2.065.714 1.022.686
Passivo Circulante Ciclico
Fornecedores (PCC) 102.703 173.518 401.025 344.484
Saldrios a pagar (PCC) 123.410 80.863 184.018 50.507
Outras contas a pagar a curto prazo (PCC) 70.646 180.554 405.112 436.970
296.759 434.935 990.155 831.961
Passivo ndo cirulante
Empréstimos e financiamentos(PNC) 3.569.800 4.016.051 4.511.470 4.205.854
Obrigagdes sociais e tributdrias (PNC) 46.947 93.907 110.308 78.921
Impostos de renda/Contr. Social diferidos (PNC) 50.506 41.974 158.717 128.737
Plano de beneficio a empregados (PNC) - - - -
Provisdo par passivos trib. Civeis e trab. (PNC) 56.951 7.560 17.887 12.055
Outras contas a pagar a longo prazo (PNC) 222.435 209.840 154.379 1.250.452
3.946.638 4.369.332 4.952.760 5.676.019
Patrimonio liquido
Capital Social (PNC) 3.197.078 4.682.117 4.763.684 4.061.478
Ac¢bes em tesouraria (PNC) - 82.545 87.920 74.960
Reserva legal (PNC) 62.218 526.950 3.384.313 2.968.929
Lucros acumulados (PNC) 196.284 751.068 52.166 38122
Outros resultados abrangentes (PNC) - - 660.508 1.259.861
3.455.579 4.823.690 7.451.735 5.733.708
Total do Passivo 8.441.773 10.897.305 15.460.364 13.264.374



6.12.1.4

Reestruturacdo do balanco Minerva - Fleuriet

Tabela 55- Reestruturacdo balanco Minerva, Fleuiet - Ativo
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| ATIVO

2008 2009 2010 2011
Ativo Cirulante
Contas ciclicas financeiras (Errdticas)
Caixa e equivalente de caixa (ACF) 158.354 147.760 505.469 694.875
Aplicagéo Financeira (ACF) - - - -

158.354 147.760 505.469 694.875

Contas ciclicas do Ativo
Contas a receber de clientes (ACC) 260.016 213.043 54.650 153.169
Estoques (ACC) 364.875 298.245 161.492 110.784
Ativos Biolégicos(ACC) - - 81.876 47.680
Impostos a recuperar (ACC) 225.957 340.452 372.261 406.733
Pagamentos antecipados (ACC) 401.125 310.547 - -
Juros sobre capital préprio a receber (ACC) - - - -
Outras contas a receber a curto prazo (ACC) 12.599 19.479 73.530 79.677

1.264.571 1.181.765 743.810 798.043
Contas ndo ciclicas do Ativo
Aplicagdes financeiras (ANC) - - - -
Contas a receber de clientes (ANC) - - - -
Titulos a receber (ANC) - - - -
Imposto de renda/Contr. Social diferidos (ANC) 119.575 38.751 115.982 98.886
Ativos Bioldgicos (ANC) - - - -
Depésitos judiciais (ANC) 4.208 10.916 15.659 9.629
Crédito com empresas ligadas (ANC) 98.425 118.025 212.401 94.160
Outras contas a receber a longo prazo (ANC) 3.623 9.868 122.922 212.568
Investimentos (ANC) 88.758 91.812 272.684 391.266
Diferido (ANC) - - - -
Intangivel (ANC) 19.433 17.988 1.000 3.583
Imobilizado (ANC) 702.120 734.135 877.880 828.670

1.036.141 1.021.495 1.618.527 1.638.762
Total do Ativo 2.459.065 2.351.021 2.867.806 3.131.680



96

Tabela 56- Reestruturacdo balanco Minerva, Fleuiet - Passivo

| Passivo
2008 2009 2010 2011
Passivo Circulante
Contas erraticas do Passivo (Oneroso)
Empréstimos e financiamentos (PCO) 429.561 304.349 220.477 404.871
Impostos e contribuicBes sociais a recolher (PCO) 32.182 43.549 44.511 44.153
Dividendos a pagar (PCO) - - - -
461.743 347.898 264.988 449.024
Passivo Circulante Ciclico
Fornecedores (PCC) 177.135 216.647 248.916 285.032
Saldrios a pagar (PCC) - - - -
Outras contas a pagar a curto prazo (PCC) 46.387 6.005 32.284 48.448
223.522 222.652 281.200 333.480
Passivo ndo cirulante
Empréstimos e financiamentos(PNC) 1.306.006 1.078.405 1.499.767 1.381.261
Obrigagdes sociais e tributdrias (PNC) 22.569 33.754 63.249 46.365
Impostos de renda/Contr. Social diferidos (PNC) 57.368 32.717 101.514 92.397
Plano de beneficio a empregados (PNC) - - - -
Provisdo par passivos trib. Civeis e trab. (PNC) 27.428 24.162 61.120 64.611
Outras contas a pagar a longo prazo (PNC) - 4.229 1.904 44.784
1.413.371 1.173.266 1.727.554 1.629.418
Patrimonio liquido
Capital Social (PNC) 112.318 285.584 295.149 252.251
Ag¢bes em tesouraria (PNC) - 563 - 2.023 - 11.884 - 7.482
Reserva legal (PNC) 380.075 349.528 182.120 350.899
Lucros acumulados (PNC) 48.644 44.300 36.800 48.366
Outros resultados abrangentes (PNC) - 180.044 - 70.183 91.879 75.724
360.429 607.205 594.064 719.758
Total do Passivo 2.459.065 2.351.021 2.867.806 3.131.680

6.12.2 Indicadores Fleuriet e Tipologia das empresas

6.12.2.1 Indicadores de Fleuriet e Tipologia da Brasil Foods

2008 2009 2010 2011
Capital circulante

ccL
liquido =

Ativo Cirulante - Passivo Circulante - 199.397,82 1.510.077,50 924.492,30 - 331.514,00

NCG gf,fi:'j:fie Ativo circulante ciclico - Passivo circulante ciclico 751.666,26 2.427.853,40 2.077.845,41 2.115.007,00
I Iro =

Saldo de Tesouraria

ST B Ativo Cirulante Financeiro - Passivo Circulante Oneroso - 951.064,08 - 917.775,89 - 1.153.352,61 - 2.446.521,00
Restrigdes: ST<0, NCG>0, CCL<0 ST<0, NCG>0, CCL>0 ST<0, NCG>0, CCL>0 ST<0, NCG>0, CCL<0
Condigdes: ST<CCLNCG ST<CCLNCG ST<CCLNCG ST<CCLNCG

Tipologia: Tipo IV - Péssima Tipo lll - Insatisfatoria  Tipo Il - Insatisfatoria Tipo IV - Péssima



6.12.2.2

ccL

NCG

ST

6.12.2.3

ccL

NCG

ST

6.12.2.4

CcL

NCG

ST

Indicadores de Fleuriet e Tipologia da Frimesa

Capital circulante . -
) p. Ativo Cirulante - Passivo Circulante
liquido =
Necessidade de L - Lo -

) - Ativo circulante ciclico - Passivo circulante ciclico
Capital de Giro =

Saldo de Tesouraria , . ) . .
Ativo Cirulante Financeiro - Passivo Circulante Oneroso

Restrigdes:
Condigdes:
Tipologia:

2008
- 29.564,50

174.912,47

- 204.476,97

ST<0, NCG>0, CCL<0
ST<CCLNCG
Tipo IV - Péssima

2009
- 30.380,27

178.625,08

- 209.005,35

ST<0, NCG>0, CCL<0
ST<CCL<NCG
Tipo IV - Péssima

Indicadores de Fleuriet e Tipologia da Marfrig

Capital circulante - -
i p. Ativo Cirulante - Passivo Circulante
liquido =
Necessidade de A - Lo -

. . Ativo circulante ciclico - Passivo circulante ciclico
Capital de Giro=

Saldo de Tesouraria .. ) . .
Ativo Cirulante Financeiro - Passivo Circulante Oneroso

Restrigdes:
Condigdes:
Tipologia:

2008

2.128.423,99

1.891.250,71

237.173,28

ST>0, NCG>0, CCL>0
ST<CCL>NCG
Tipo Il - Slida

2009

3.777.954,17

2.015.725,77

1.762.228,40

ST>0, NCG>0, CCL>0
ST<CCL>NCG
Tipo Il - Sélida

Indicadores de Fleuriet e Tipologia da Minerva

Capital circulante o s
i p, Ativo Cirulante - Passivo Circulante
liquido =
Necessidade de L - - -

. i Ativo circulante ciclico - Passivo circulante ciclico
Capital de Giro =

Saldo de Tesouraria . ) ) o
Ativo Cirulante Financeiro - Passivo Circulante Oneroso

Restrigdes:
Condigdes:
Tipologia:

2008

737.659,64

1.041.048,22

303.388,59

ST<0, NCG>0, CCL>0
ST<CCLNCG
Tipo Il - Insatisfatéria

2009

758.976,18

959.113,39

- 200.137,21

ST<0, NCG>0, CCL>0
ST<CCLNCG
Tipo IIl - Insatisfatéria

2010
- 19.723,01

157.700,79

- 177.423,80

ST<0, NCG>0, CCL<0
ST<CCL<NCG
Tipo IV - Péssima

2010

1.636.041,97

1.058.029,15

578.012,82

ST>0, NCG>0, CCL>0
ST<CCL>NCG
Tipo Il - Sélida

2010

703.090,26

462.609,41

240.480,34

ST>0, NCG>0, CCLX0
ST<CCL>NCG
Tipo Il - Sdlida
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2011

- 3.748,18

138.734,34

- 142.482,53

ST<0, NCG>0, CCL<0
ST<CCL<NCG
Tipo IV - Péssima

2011

1.300.600,00

1.023.854,00

276.746,00

ST>0, NCG>0, CCL>0
ST<CCL>NCG
Tipo Il - Slida

2011

710.414,00

464.563,00

245.851,00

ST>0, NCG>0, CCLX0
ST<CCL>NCG
Tipo Il - Sdlida



6.12.3 Graéfico dos indicadores Fleuriet
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6.12.3.1 Andlise gréfica dos indicadores de Fleuriet na Brasil Foods
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Figura 9 - Andlise indicadores de Fleuriet na Brasil Foods - Gréfico
6.12.3.2 Andlise gréfica dos indicadores de Fleuriet na Frimesa
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Figura 10- Andlise indicadores de Fleuriet na Frimesa - Grafico




6.12.3.3 Andlise gréfica dos indicadores de Fleuriet na Marfrig
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Figura 11- Analise indicadores de Fleuriet na Marfrig - Grafico
6.12.3.4 Andlise gréfica dos indicadores de Fleuriet na Minerva
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Figura 12- Analise indicadores de Fleuriet na Minerva — Grafico
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6.12.4 Gréfico da reestruturacdo do balanco patrimonial - Fleuriet

6.12.4.1 Grafico da reestruturacéo do balanco da Brasil Foods - Fleuriet
Anélise Grafica 2008 Anélise Grafica 2009
RS 500.002,80 RS 1.487.040,88
RS 6.564.585,84 RS 18.415.689,99 ACF
PCO
PoC
ANC
acc
PNC
Ativo Passivo Ativo Passivo
Andlise Grafica 2010 Analise Grafica 2011
RS 1.746.447,67
RS 1.786.081,00

ACF

EepEREE RS 16.991.016,00 PO

POC

ANC

ACC

PNC

Ativo Passivo Ativo Passivo

Figura 13- Grafico reestruturacao do balanco - Fleuriet na Brasil Foods
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6.12.4.2 Gréfico da reestruturacéo do balanco da Frimesa - Fleuriet

Andlise Grafica 2008 Anélise Grafica 2009

R$ 32.225,66 R$ 35.104,14

R$191.364,12 RS 196.192,09

Ativo Passivo Ativo Passivo

Anélise Grafica 2010 Andlise Grafica 2011

RS 47.836,17
RS 46.928,48

RS 333.154,82
R$ 349.699,35

ANC
ACC
PNC

Ativo Passivo Ativo Passivo

Figura 14- Gréfico reestruturacao do balanco - Fleuriet na Frimesa




6.12.4.3 Gréfico da reestruturacao do balanco na Marfrig - Fleuriet
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Andlise Grafica 2008

R$ 979.969,74

Andlise Grafica 2009

R$ 3.031.575,91

R$ 7.402.217,17 R$ 9.193.022,15

Ativo Passivo Ativo Passivo

Anélise Grafica 2010 Andlise Grafica 2011

RS 831.961,00

R$ 990.154,94

R$ 11.409.727,00
R$ 12.404.495,05

Ativo Passivo Ativo Passivo

ACF
POD
ANC
ACC

ANC
ACC
PNC

Figura 15- Grafico reestruturacao do balanco - Fleuriet na Marfrig
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6.12.4.4 Gréfico da reestruturacao do balanco na Minerva
Analise Grafica 2008 Analise Grafica 2009
______________ e
RS 223.522,37
RS 1.780.471,63 ACE
RS 1.773.800,17 ; ; ’ PCO
POC
ANC
ACC
PNC
Ativo Passivo Ativo Passivo
Andlise Grafica 2010 Andlise Grafica 2011
,,,,,,,,,,,,, RS 28120021 Lo —
ACF
RS 2.321.617,40 RS 2.349.176,00 PCO
POC
ANC
ACC
PNC
Passivo Ativo Passivo
Figura 16- Grafico reestruturacao do balanco - Fleuriet na Minerva
6.12.5 Comentério das andlises da dinamica de capital de giro
6.12.5.1 Comentario das analises da dindmica de capital de giro na Brasil Foods

Mediante a analise de capital de giro verifica-se que a Brasil Foods no ano de 2008
estava em uma situacdo financeira péssima, ou seja, o capital de giro liquido da empresa é
negativo, demonstrando que ela utiliza de recursos de curto prazo para financiar ativos nao
circulantes, relevando acentuado desequilibrio entre as fontes de recursos obtidos e suas
aplicacoes.

Nos anos de 2009 e 2010 a Brasil Foods aumentou o seu capital circulante,
consegui melhorara um pouco sua situacdo que nestes exercicios foi considerada pela
andlise acima como situacdo financeira insatisfatéria, o que significa que nestes anos havia
uma insuficiéncia de recursos operacionais para a manutencao de suas proprias atividades,
utilizando de recursos de curto prazo, que séo utilizados de forma complementar.

E por fim no ano de 2011 apresentou uma reducdo novamente de seu capital

circulante liquido, deixando este no negativo, e voltou a ser classificada com uma situacéo
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financeira péssima, uma situacdo delicada onde é iminente o risco de insolvéncia, pois
recore a recursos onerosos de curto prazo para financiar as aplicagées no permanente, por
adquirir um constante saldo de tesouraria negativo.

Segundo BRAGA, MARQUES, (1995, p.56):

A situacdo financeira péssima proveniente da adocdo da
estrutura do tipo IV tem sido comum em certas companhias
estatais, como as do ramo de geracdo de energia elétrica e
de transporte ferroviario. CCL negativo sinaliza que fontes de
curto prazo financiam investimentos de longo prazo (ANC).
Como ha necessidades de capital de giro e ndo se conta com
0 CCL para seu financiamento, o passivo oneroso passa a
cobrir esta insuficiéncia.

Avaliando o grafico de indicadores do modelo Fleuriet, pode-se observar que no
ano de 2011 o capital de giro circulante e o saldo de tesouraria sdo negativos, e em 2011
apresenta uma necessidade de capital de giro 180% maior que no ano de 2008.

Nos graficos das analises verticais do balanco fica claro observar que em todos 0s
anos a empresa possui o ativo circulante ciclico (ACC) superior ao passivo circulante ciclico
(PCC), representando uma necessidade de capital de giro, ou seja, a empresa precisa obter
recursos para financiar os giros das operacgdes, pois as entradas de caixa estdo ocorrendo

apos as saidas operacionais.

6.12.5.2 Comentario das analises da dindmica de capital de giro na Frimesa

Avaliando o resultado da analise de capital de giro da Frimesa verifica-se que em
todos os anos ela apresentou uma situacao financeira péssima, ou seja, 0 capital de giro
liqguido da empresa é negativo, demonstrando que ela utiliza de recursos de curto prazo para
financiar ativos ndo circulantes, relevando acentuado desequilibrio entre as fontes de
recursos obtidos e suas aplica¢des. I1sso é como citado no comentario da Brasil Foods uma
situacao delicada onde é iminente o risco de insolvéncia, pois recore a recursos onerosos de
curto prazo para financiar as aplicagcdes no permanente, por adquirir um constante saldo de
tesouraria negativo.

Com base nos valores do grafico de indicadores do modelo Fleuriet, pode-se
observar que entre os periodos avaliados ela apresentou uma pequena melhora, com uma
reducdo de 87% no saldo negativo de capital de giro liquido, uma reducdo de 21% na sua
necessidade de capital de giro e uma reducéo de 30% no saldo negativo de tesouraria.

Avaliando os graficos das analises verticais do balanco fica claro observar que em
todos os anos a empresa possui 0 ativo circulante ciclico (ACC) bem superior ao passivo

circulante ciclico (PCC), representando uma necessidade de capital de giro, ou seja, a
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empresa precisa obter recursos para financiar os giros das operacgdes, pois as entradas de

caixa estdo ocorrendo ap0s as saidas operacionais.

6.12.5.3 Comentario das analises da dinamica de capital de giro na Marfrig

A Marfrig em todos os anos apresentou uma situagao financeira soélida, ou seja, 0s
recursos permanentes aplicados no capital de giro liquido permitem a manutencao de um
saldo positivo de tesouraria, e ainda, suprem a insuficiéncia do passivo circulante ciclico.

Segundo Braga (1991, p.11):

Neste tipo de balanco, os recursos permanentes aplicados no
capital de giro (CCL) suprem a insuficiéncia do PCC, e ainda
permitem a manutencé@o de um saldo positivo de tesouraria. O
saldo positivo de tesouraria indicado uma situacéo financeira
sélida enquanto for mantido, determinado nivel de operacdes.

Nos valores do gréafico de indicadores do modelo Fleuriet, pode-se observar que
entre os periodos avaliados a Marfig apresentou uma reducdo de 39% no seu capital
circulante liquido, também uma reducdo de 46% em sua necessidade de capital de giro, e
respectivamente um aumento de 17% no saldo de tesouraria.

Nos graficos das analises verticais do balanco fica claro observar que em todos os
anos a empresa possui 0 ativo circulante ciclico (ACC) bem superior ao passivo circulante
ciclico (PCC), representando uma necessidade de capital de giro, ou seja, a empresa
precisa obter recursos para financiar os giros das operacgfes, pois as entradas de caixa
estdo ocorrendo apds as saidas operacionais, isso sera mais detalhado no tema que sera

abordado sobre ciclometria.

6.12.5.4 Comentario das analises da dinamica de capital de giro na Minerva

O grupo Minerva apresentou uma grande melhora entre os exercicios avaliados,
em 2008 e 2009 de acordo com a andlise de capital de giro verifica-se que ela estava em
uma situacdo financeira Insatisfatéria, o que significa que nestes anos havia uma
insuficiéncia de recursos operacionais para a manutencdo de suas préprias atividades,
utilizando de recursos de curto prazo, que séo utilizados de forma complementar.

Em 2010 e 2011 apresento um aumento no saldo de tesouraria o que proporcionou
uma situacéo financeira sélida, ou seja, 0s recursos permanentes aplicados no capital de

giro liquido permitem a manutencédo de um saldo positivo de tesouraria, e ainda, suprem a
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insuficiéncia do passivo circulante ciclico, isso proporcionou um melhor desempenho
financeiro para o grupo.

Esta melhora fica clara no grafico de indicadores do modelo Fleuriet, onde se pode
observar que nos anos de 2010 e 2011 onde ocorreu uma redugédo de 56% da necessidade
de capital de giro, e um aumento de 179% no saldo de tesouraria.

Ja nos gréaficos das andlises verticais do balango da Minerva fica claro observar
gue em todos 0s anos a empresa possui o ativo circulante ciclico (ACC) superior ao passivo
circulante ciclico (PCC), representando uma necessidade de capital de giro, ou seja, a
empresa precisa obter recursos para financiar os giros das operacgdes, pois as entradas de

caixa estdo ocorrendo ap0s as saidas operacionais.

7 CONSIDERACOES FINAIS SOBRE O ESTUDO DA ANALISE ESTATICA E
DINAMICA FINANCEIRA

A andlise da dinamica financeira nas empresas (Modelo Fleuriet), busca
entre outros fins apresentar o aproveitamento de capital e como melhora-lo, a fim de,
proporcionar maiores indices de rentabilidade em uma organiza¢&o. A avaliacdo dos
resultados e o estudo financeiro das principais companhias do ramo alimenticio no
Brasil possibilitou a aplicacdo pratica de um grande volume de contetdo obtido em
varias areas do ambito académico.

O referido estudo compreende em analisar os indices econdmicos
financeiros obtidos através dos demonstrativos financeiros dos grupos Brasil Foods,
Frimesa, Marfrig e Minerva, nos exercicios de 2009, 2010 e 2011. Para fins de obter
uma visdo das andlises estédticas e dindmicas financeira das empresas.
Possibilitando comparar os resultados identificando o aproveitamento do capital
empregado, e em quais pontos todas precisam melhorar seu desempenho.

Algumas restricdes na disponibilizacdo de informacdes pelas empresas
avaliadas no projeto proporcionaram pequenas dificuldades na aplicabilidade da
metodologia de ciclometria financeira, porém, mesmo assim foi possivel a
mensuracdo dos prazos entre os ciclos para todas.

Através da visao estética da andlise financeira nas demonstracfes contabeis
dos grupos avaliados neste estudo, pode observar que o grupo Brasil Foods
apresentou a maior evolucao de lucro liquido, encerrando o exercicio de 2011, com

92% de lucro acima do realizado no ano de 2009.
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O grupo Marfrig em 2009 apresentava os melhores indices de liquidez,
porém, em 2010 a Minerva teve grande aplicacdo de capital de terceiros em seu
giro, o que a deixou na frente das demais no que diz respeito a liquidez imediata,
seca e corrente. Na visao de liquidez geral o grupo Frimesa apresentou o melhor
resultado no ano de 2011.

Na Brasil Foods os indices de margem liquida e rentabilidade do ativo foram
os melhores, ficando na frente das demais empresas, nos anos de 2010 e 2011,
devido a boa margem de lucro liquido que vem conquistando no mercado. O grupo
Minerva apresenta os melhores indices de produtividade em vendas.

A Marfrig teve destaque em sua margem bruta nos trés exercicios, mas altos
valores de despesas operacionais e financeiras estdo absorvendo este saldo e em
2011 encerrou com 746 milhdes no prejuizo.

De acordo com a metodologia de Fleuriet da andlise da dinamica de capital
de giro aplicada no estudo, comparando com os resultados da visdo estatica, se
pode observar algumas contradi¢cdes.

O grupo Brasil Foods que apresenta os melhores indices de rentabilidade na
visdo estética ficou classificado nos anos de 2009 e 2010 como empresa
financeiramente “Insatisfatéria”, e em 2011 como “Péssima”, ou seja, o capital de
giro da empresa € negativo, demonstrando que ela utiliza de recursos onerosos para
financiar ativos nao circulantes, elevando acentuado desequilibrio entre as fontes de
recursos obtidos e suas aplicagcfes. O principal motivo deste resultado ruim é por
estarmos avaliando apenas a controladora, sendo que grande parte do investimento
desta empresa foi na aquisicdo da coligada Sadia S/A.

Também o grupo Frimesa manteve classificado como “péssima” em
todos os periodos, mesmo apresentando na andlise estatica os melhore indices de
liquidez geral.

Em destaque estdo os grupos, Marfrig que se manteve nos trés exercicios
classificada como empresa financeiramente “sdlida” e o grupo Minerva que em 2008
apresentou-se classificado como “insatisfatéria’, porém em 2010 e 2011 se manteve
como tipo “sdlida”, ou seja, 0os recursos permanentes aplicados no capital de giro
liquido permitem a manutencdo de um saldo positivo de tesouraria, e ainda, suprem

a insuficiéncia do passivo circulante ciclico.
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A utilizacdo de metodologias diferentes para executar a mesma analise
como neste estudo proporciona 6timos resultados aos gestores, pois, inspira a
transparéncia de informacgdes, maior seguranca e assertividade em suas decisdes.

Para estas empresas avaliadas é fundamental a continuidade deste estudo
buscando ao fim de cada exercicio, apurar seu desempenho e permanecer na busca

pela melhoria continua e estabilidade financeira de seus empreendimentos.
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