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1 INTRODUÇÃO

A BRF é a empresa resultante da fusão entre Perdigão e Sadia. Atua na produção e comercialização de produtos de carne de frango, carne suína, carne bovina e produtos lácteos. Com exportações para mais de 110 países e um amplo portfólio de marcas fortes, é uma das maiores companhias de alimentos do mundo.Companhia de capital aberto desde 1980, integra o novo Mercado da BM&FBovespa (BRFS3) há oito anos e também tem papéis negociados na Bolsa de Nova York. 
Desde 2005 é reconhecida pelo forte comprometimento com o desenvolvimento sustentável ao fazer parte da carteira do Índice de Sustentabilidade empresarial (iSe) da BM&FBovespa. 
Tal compromisso é reforçado e internacionalmente reconhecido desde 2012, quando de sua entrada na carteira de Emerging Markets do Dow Jones Sustainability Index.em 2013, a receita operacional líquida atingiu R$ 30,5 bilhões, registrando aumento de 7,0%, beneficiado principalmente pelo bom desempenho de vendas obtido no primeiro semestre do ano no mercado interno e da recuperação de receitas no mercado externo (com o benefício da desvalorização do real frente ao dólar de 10,4%). os preços médios (Rol) apresentaram um crescimento de 15,6% no período em relação a 2012 com um volume 7,4% menor. as despesas financeiras líquidas somaram R$ 259,7 milhões no trimestre, 185,5% acima do 4T12 e R$ 747,5 milhões no acumulado do ano, 31,0% acima do mesmo período do ano anterior. esse aumento foi principalmente em decorrência do aumento da dívida bruta, elevação dos juros e impacto de variação cambial.(BRFOODS ,2013).
O objetivo do trabalho é mostrar uma analise fundamentalista da empresa se essa empresa gera valor para o acionista.












2  HISTÓRICO

Em 1994, Sadia e Perdigão se pareciam em muitos aspectos, até que as duas empresas chegaram a um período de dificuldades financeiras e mercadológicas que forçaram ambas a procurarem saídas para seus problemas, tanto em termos de estruturação interna quanto modelo de gestão, que as levaram a tomarem caminhos diferentes (SARASSA; ENGE, 2005). Entretanto, principalmente em função do desaceleramento da economia brasileira no começo dos anos 2000 e diminuição do poder aquisitivo da população, em um aspecto suas estratégias tornaram a convergir: as duas viram no mercado externo a principal oportunidade para expandirem. 
Com este objetivo, portanto, em 2001 Sadia e Perdigão procuraram unir suas forças e competências pela primeira vez para ganhar mercado em países emergentes e lançaram a BRF International Food (ou BRF Trading Company S.A.), uma empresa idealizada com o fim de tornar as duas concorrentes suficientemente competitivas para disputar mercados com as maiores companhias mundiais do setor. Acreditavam que com esta joint-venture poderiam aumentar seu poder de negociação e unificar os sistemas de distribuição e transporte de mercadorias, economizando custos, muito embora continuassem concorrentes no mercado brasileiro. Procuraram até desenvolver marcas em conjunto que funcionassem bem de acordo com a demanda e peculiaridades de cada país, muito embora no ano seguinte a parceria já estivesse desfeita deixando a Perdigão com o controle da então chamada BFF (Brazilian Fine Foods). (SARSSA, ENGE, 2005).
 Quando a empresa apresentou problemas financeiros, muitos anos depois, em 2008, após perdas de R$ 2,5 bilhões com derivativos cambiais (que faziam parte de uma estratégia de hedge da empresa, já que grande parte da operação da empresa era dependente de moeda estrangeira), a empresa precisou ser socorrida para cumprir com as grandes dívidas que acumulara. Havia sido o primeiro ano desde sua fundação que a Sadia fechara com prejuízo. 
   O governo neste momento interviu, através do BNDES,e manifestou interesse em ajudar a unir Perdigão e Sadia em uma única empresa. No dia 10 de dezembro de 2008, num outro encontro com Nildemar Secches, Furlan compreendeu que não tinha saída e, no dia 26 de dezembro, se acertou os detalhes do negócio, dessa vez no BNDES. A Sadia foi procurada pela Tarpon, uma administradora de recursos, que queria entrar como sócia da empresa. A Tarpon se disporia a fazer a capitalização necessária para salvar a Sadia. Furlan reuniu-se com os acionistas e expôs a nova opção. A maioria decidiu pela fusão com a Perdigão. Assim, “no dia 19 de maio, a fusão foi sacramentada. 
Surgiu a Brasil Foods, um gigante com 25 bilhões de reais em vendas, 10 bilhões em exportações, 4,2 bilhões em investimentos e 120 mil funcionários espalhados em 64 fábricas” 
Aprovada pelos acionistas, em agosto de 2009, a empresa nasceu como a quarta maior exportadora brasileira, a maior exportadora mundial de aves e também uma das principais companhias brasileiras na captação de leite. A BRF está focada na África, Oriente Médio, Rússia e América Latina, regiões em que o mercado apresenta-se em crescimento, e nos quais, portanto, possui considerável interesse em aquisições. (BRF, 2013)
Recebeu do CADE liberação para gerir de forma conjunta a área financeira das até então Sadia e Perdigão, e recebeu autorização para coordenar as atividades das duas empresas (Sadia e Perdigão) no mercado externo, dentro dos parâmetros estabelecidos no APRO, Acordo de Preservação de Reversabilidade da Operação. 
Em 2010 a Secretaria Especial de Acompanhamento Econômico recomendou o licenciamento das marcas Sadia e Perdigão por cinco anos e a alienação de alguns ativos (dentre os quais as marcas Batavo e Doriana) para que a criação da Brasil Foods fosse aprovada.A partir do encerramento do exercício de 2011, as atividades da Companhia estão organizadas em 4 segmentos de atuação, sendo: mercado interno, mercado externo, food service e lácteos.

GESTÃO ESTRATÉGIA

Esse novo plano estratégico, chamado de BRF-17, foi construído ao longo do segundo semestre de 2013. Por meio do BRF-17, busca-se uma ambiciosa mudança de patamar de retornos para o próximo ciclo. As principais alavancas de valor estão pautadas no aumento de receita, geração de caixa (EBITDA) e retorno do capital investido (Return On Invested Capital – ROIC), alinhados com as expectativas de valor dos acionistas.
O BRF-17 soma 46 iniciativas estratégicas, com líderes nomeados, planos de ação detalhados, indicadores e metas estabelecidas. O ciclo de planejamento completo será de dois anos, com revisões resumidas nos anos de intervalo e com um acompanhamento de perto da execução das iniciativas estratégicas, assegurando seu escopo, prazo, orçamento e resultados. Por sua vez, o ciclo anual de orçamento terá revisões mensais, direcionadas aos objetivos financeiros, para assegurar a entrega do orçamento e a harmonia entre produção e demanda. 

Resultado dessa estratégia de desverticalizar a cadeia, a BRF assinou em novembro de 2013 acordo de investimentos que estabeleceu os termos para a transferência de sua operação de bovinos à Minerva uma das líderes na América do Sul na produção e comercialização de carne in natura, gado vivo e seus derivados, a Minerva e a sua controladora VDQ Holdings S.A. assumirão as unidades de abate de bovinos, em troca da participação acionária. 
Com o conceito de sustentabilidade completamente integrado à estratégia e solidificado em sua cultura, a gestão do dia a dia e das atitudes da organização em 2013 se basearam em um conjunto de diretrizes, práticas e ações que buscam resultados positivos simultâneos nos aspectos econômicos, ambientais e sociais. Em 2013, a BRF obteve receita média de R$ 8,1 mil para cada R$ 1 investido em projetos sustentáveis.

GOVERNANÇA CORPORATIVA 

As melhores práticas de governança incluem manter exclusivamente ações ordinárias; direitos igualitários, prêmio nas ofertas públicas e mecanismos de proteção aos investidores; e arbitragem como forma mais ágil e especializada para solucionar conflitos de interesses.
As assembleias aprovam as demonstrações financeiras, incorporações, elegem o Conselho de Administração e o Conselho Fiscal e aprovam a remuneração dos administradores, além de outros assuntos que dependam da aprovação dos acionistas.

Composição acionária

31,5% Nacionais; 18,6% Estrangeiros; 12,5% ADR; 12,2% Previ; 12,1% Petros; 8,0% Tarpon; 4,9% Blackrock; 0,2%Tesouraria.


Conselho Fiscal / Comitê de Auditoria

É formado por três membros, sendo dois deles independentes, incluindo um especialista financeiro, que realizam reuniões mensais e quando necessário. Conforme os termos da legislação americana, exerce ainda funções de Comitê de Auditoria, assim recebendo manifestações, reclamações, recomendações e denúncias enviadas por funcionários e acionistas por meio dos canais de denúncia, tendo poderes para atuar com independência, podendo, a seu critério, encaminhar as reclamações/denúncias para a Auditoria Interna, apurar ou contratar uma empresa independente, e, se necessário, mobilizar o Conselho de Administração.

Conselho de Administração

O Conselho é responsável pela aprovação do Plano Estratégico de Longo Prazo e das Regulamentações e Normas da Companhia, englobando os pilares da sustentabilidade. Seus integrantes são posicionados sobre as opiniões dos stakeholders e recebem informações de melhorias a serem implementadas pelas áreas envolvidas em atividades com impactos econômicos, ambientais e sociais, considerando riscos e oportunidades.

Comportamento ético

Após revisão e atualização no ano de 2012, o Código de Ética e Conduta da BRF foi totalmente disseminado entre seus profissionais durante o ano de 2013, sendo completamente incorporado à Cultura BRF.

Gestão de riscos

A política de gestão de riscos da BRF é acompanhada mensalmente pelo Conselho de Administração. A cada dois anos a política é revisada e aprovada pelo Conselho, sendo considerada de abrangência suprema, blindada a atuações isoladas e a mudanças de nomes na diretoria. A política é considerada disciplinada, madura e conservadora, atuando de maneira preventiva por meio de contínuo e abrangente monitoramento de fatores que possam interferir no andamento dos negócios ou na conquista dos resultados planejados.
Tendo fortalecido questões financeiras e operacionais, a gestão de risco na BRF evoluiu para uma abordagem mais associada aos negócios e à estratégia, e segue em um processo de ampliação gradual que culminará com uma gestão ampla do risco empresarial impregnada à Cultura BRF. Em 2013, foram acompanhados como aspectos de risco mais relevantes: Financeiros, Cadeia de fornecedores, Operacionais, Controle sanitário, Segurança dos alimentos, Commodities, Imagem e reputação , Ambientais, Jurídico/Tributário, Mudanças climáticas(Os principais riscos identificados pela BRF relacionam se a aspectos físicos, como alterações extremas na temperatura e na precipitação, que influenciam: produtividade agrícola, qualidade e disponibilidade de pastagem para animais, bem-estar animal e disponibilidade de energia, pois hidrelétricas predominam na matriz elétrica brasileira. Essas alterações podem impactar diretamente os custos da companhia por vários fatores, desde a elevação do preço das commodities agrícolas, até pela necessidade da busca de outras fontes energéticas na eminência do risco de racionamento da energia elétrica frente à escassez de água), Barreiras comerciais, Gerência e Aquisições.

Gestão de conformidades

O aspecto “Conformidade” tem alta relevância sobre a operação e toda a cadeia produtiva, envolvendo riscos socioambientais, a exemplo da saúde do consumidor, qualidade de vida do entorno, reputação e segurança dos alimentos. A atuação preventiva imediata e corporativa tem contribuído para o menor impacto financeiro, ambiental e social, correção das causas, redução das não conformidades e manutenção da imagem reputacional da BRF perante Poder Judiciário, Ministério Público, órgãos governamentais e comunidades.

CAPITAL INTELECTUAL

Reforçando a ideia de que inovação precisa estar 100% alinhada ao posicionamento da BRF, o foco são inovações voltadas para o mercado e para os avanços tecnológicos que diferenciem continuamente produtos, processos e embalagens, e que integrem toda sua cadeia de valor, desde produtores à distribuição, da tecnologia a marcas, com o objetivo de conquistar a lealdade de parceiros, clientes e consumidores. O Comitê de Inovação reúne-se mensalmente no BRF Innovation Center (BIC), representa um marco para a pesquisa tecnológica do setor e uma referência global de pesquisa. O complexo recebeu investimento de R$ 106 milhões da Financiadora Nacional de Projetos (Finep), a principal instituição brasileira de apoio à pesquisa, desenvolvimento e inovação tanto para a construção quanto para ciclos produtivos de dois anos.As áreas de P&D Agropecuária e P&D e Qualidade, voltadas aos produtos industrializados, realizam frequentemente trabalhos de Open Innovation, que valorizam a parceria e a colaboração para a construção conjunta de conhecimento, promovendo avanços tecnológicos e ganhos de produtividade e competitividade.

Marcas, portfólio, categorias e produtos

A consolidação da BRF como empresa dinâmica que constrói valor a partir da força de suas marcas e da inovação de seus produtos veio a partir de um grande trabalho ao longo de 2013, que pretende tornar o negócio menos sensível ao estreitamento de margens das commodities por meio de racionalização de portfólio e revitalização de produtos e categorias.

CAPITAL FINANCEIRO E CONSTRUÍDO

No setor supermercadista, a LCA Consultores (visão  de Jan/14 com base em dados do IBGE), espera um  avanço de 12,0% no faturamento das vendas em 2013 (ante alta de 16,0% em 2012). Para 2014, a Consultoria acredita num ritmo mais acelerado de crescimento do faturamento (em 14,0% y-o-y), principalmente por conta de uma reação do volume vendido. Em relação ao faturamento nominal do varejo restrito como um todo, a Consultoria espera que o setor cresça 11,0% em 2014 em comparação com 2013, crescimento similar ao esperado em 2013 vs 2012.

Exportações brasileiras

No ano, os embarques de carne de frango mantiveram se ligeiramente abaixo do total exportado em 2012 em termos de volume (-0,7%), porém o maior preço médio permitiu crescimento de 3,4% no faturamento. No que tange a carna suína, também se nota queda em ambos os parâmetros em 2013, de 11,0% e 9,1%, respectivamente. Já, no que se refere à proteína bovina, nota-se forte crescimento em 2013, com melhora tanto em relação ao volume de exportação (19,5%) quando ao faturamento em US$ (13,6%), apesar de certa queda no preço médio na comparação de 2013 vs 2012.
A Rússia e Hong Kong foram responsáveis por aproximadamente 49,5% do volume de carne suína exportado pelo Brasil. É importante ressaltar que em julho/13 aconteceu o primeiro embarque de suíno in natura ao Japão, maior mercado consumidor de carne suína no mundo, oferecendo grande potencial para tais exportações.
Por fim, os embarques relacionados a carne bovina somaram volume de 1,5 milhões de toneladas com faturamento de US$ 6,7 bilhões.

DESEMPENHO OPERACIONAL

Foi produzida 1,3 milhão de tonelada de alimentos no trimestre e 5,4 milhões no ano, volume 3,9% inferior ao registrado no 4T12 e 6,3% inferior ao ano de 2012, devido a alienação de um abatedouro de suínos em maio de 2013. Ademais, houve um ajuste de demanda, que implicou em menos abates de suínos e menor produção de processados.


Mercado interno

Entre os lançamentos do mercado interno de 2013, destacaram-se o iogurte grego da Batavo, que saiu de 1% em junho para 8% de market share no fim do ano; e as linhas Arroz Mais, e Sandubas Hot Pocket, na plataforma de conveniência.
As receitas do mercado interno atingiram R$ 13,0 bilhões, 2,8% superior a 2012, com crescimento mais representativo no primeiro semestre do ano. Os volumes foram 13,0% menores, registrando lucro operacional de R$ 1,3 bilhão neste segmento, 30,3% superior, passando a margem operacional para 10,2% ante 8,0% de 2012. Se for a mesma análise e retirarmos as vendas diversas dos números do mercado interno passamos para uma ROLde R$ 12,0 bilhões no ano, 2,7% maior se comparada ao período anterior, com volumes 9,5% menores devido principalmente ao incremento de preço médio, que foi de 15,2% no período. O resultado operacional seria de 10,7% em relação a 8,4% no mesmo período do ano passado.

Mercado internacional

Em 2013, a empresa exportou 2,5 milhões de toneladas, apresentando crescimento de 1,5% em relação ao ano anterior. O importante aumento de preços conquistado no ano, 15,9%, que teve contribuição de desvalorização do real em 10,4%, levou ao acréscimo de 12,9% na receita líquida, contabilizando R$ 13,1 bilhões. Ao longo do ano, alguns fatores prejudicaram o desempenho da BRF, mas a busca por melhor rentabilidade, mesmo em detrimento de volumes, demonstrou ao final um resultado global positivo. A Companhia encerrou o ano com lucro operacional de 3,0% superior aos 1,3% atingidos em 2012.
A Arábia Saudita se mantém como o principal destino de exportação de frango inteiro, totalizando 48,3% do volume exportado ao Oriente Médio.Exportações por região 2013: 32,1% Oriente Médio; 20,4%Extremo Oriente; 15,6% Europa; 6,9% Eurásia; 7,2% África; 17,3% Américas; 0,4% Outros países;
 Lácteos
O mercado brasileiro de Lácteos cresceu 16,3% em valor comparado a 2012, atingindo R$ 18,4 bilhões puxado, principalmente, pelas categorias Iogurtes, Leite Fermentado, Petit Suisse e Leite em pó, conforme dados Nielsen.O segmento de lácteos da BRF tem 10,8% de participação em share valor, se mantendo em 3º lugar, atrás de Nestlé e Danone.O resultado operacional atingiu R$ 60,1 milhões, representando um ganho de 2,3 pontos percentuais.

Food Services

Fatores macroeconômicos – como inflação em serviços, custos de ocupação de espaços comerciais e de mão de obra e redução da disponibilidade de renda – impactaram negativamente o consumo da nova classe média, que nos últimos anos ganhou acesso à praças de alimentação, porém ainda não conseguiu tornar isso um hábito. Além disso, a falta de segurança foi preponderante para o resultado do primeiro semestre: protestos nas ruas e assaltos/arrastões em restaurantes influenciaram na queda de 10% do consumo em alimentação fora do lar em São Paulo, principal mercado nacional.
Na visão acumulada de 2013 vs 2012, encerramos com crescimento do faturamento de vendas de 3,1%, atingindo R$ 1,6 bilhões, ainda que com volume 5,7% menor por conta do reflexo do cenário econômico apresentado. O custo médio ficou 7,9% acima do patamar de 2012. O lucro operacional ficou 7,5% acima atingindo R$ 177 milhões, refletindo o esforço de redução de gastos operacionais. 

DESEMPENHO ÊCONOMICO-FINANCEIRO

· Receita Operacional Líquida: Em 2013, a receita operacional líquida atingiu R$ 30,5 bilhões, registrando aumento de 7,0%, beneficiado principalmente pelo bom desempenho de vendas obtido no primeiro semestre do ano no mercado interno e da recuperação de receitas no mercado externo (com o benefício da desvalorização do real frente ao dólar de 10,4%).
· Custos das Vendas (CPV): Os custos das vendas aumentaram 4,0%, registrando R$ 23,0 bilhões.
· Lucro Bruto e Margem Bruta: O Lucro Bruto atingiu R$ 7,6 bilhões, com aumento de 17,3% se comparado ao ano anterior, atingindo margem bruta de 24,8% ante 22,6% .
· Despesas Operacionais: As despesas operacionais totalizaram R$ 5,1 bilhões, com um aumento de 8,1%  especialmente impactadas pelo aumento das despesas administrativas .
· Outras despesas operacionais: Estas despesas não-recorrentes somaram R$ 111,7 milhões no trimestre e impactaram a conta de outras despesas operacionais que totalizou R$ 193,6 milhões e no acumulado do ano R$ 535 milhões, portanto um decréscimo de 21% no trimestre e acréscimo de 20% no acumulado comparando-se com os novos números do ano de 2012 .
· Resultado operacional antes das financeiras e margem operacional: No ano de 2013, tivemos um resultado operacional antes das financeiras de R$ 1,9 bilhão, 48,1% acima do resultado registrado em 2012, com melhoria de 1,8 ponto percentual na margem operacional reportada. 
· Financeiras: As despesas financeiras líquidas somaram R$ 259,7 milhões no trimestre, 185,5% acima do 4T12 e R$ 747,5 milhões no acumulado do ano, 31,0% acima do mesmo período do ano anterior. Esse aumento foi principalmente em decorrência do aumento da dívida bruta, elevação dos juros e impacto de variação cambial. A dívida líquida da Companhia ficou em R$ 6,8 bilhões, 3,4% abaixo da registrada em 31/12/12, resultando em uma dívida líquida sobre EBITDA ajustado (últimos doze meses) de de 1,87 vez.
· Equivalência Patrimonial: O resultado de equivalência patrimonial gerado pela participação nos resultados de coligadas e controladas em conjunto (Joint Ventures), representou em 2013 um ganho de R$13,3 milhões contra um ganho de R$22,4 milhões no exercício anterior, representando uma redução de R$9,1 milhões, decorrente principalmente do resultado da coligada Federal Foods. 
· Imposto de renda e contribuição social: No acumulado do período a despesa totalizou R$ 145,3 milhões contra uma receita de R$24,6 milhões do período anterior, representando uma taxa efetiva negativa de 12,0% e positiva de 3,3%, respectivamente. 
· Participação dos acionistas não controladoresO resultado atribuído aos acionistas não controladores de subsidiárias na Argentina, Oriente Médio e Europa, representou em 2013, R$ 4,4 milhões negativos.
· Resultado Líquido e Margem Líquida: Em 2013 atingimos R$ 1,1 bilhão de lucro líquido, 38% acima do apresentado em 2012, com margem líquida de 3,5% ante 2,7% em 2012.
· EBITDA: O EBITDA ajustado totalizou R$ 3,6 bilhões, 35,3% superior ao mesmo período de 2012, com margem EBITDA ajustada de 11,9% ante 9,4% registrado no acumulado de 2012. O EBITDA alcançou R$ 3,1 bilhões no acumulado (2013).
· Incentivos: A BRF desfruta incentivos fiscais e financeiros nas esferas federal, estaduais e municipais, como incentivo à produção ou comercialização local e ao desenvolvimento socioeconômico das regiões, tendo normalmente como contrapartida investimentos em geração de empregos diretos e indiretos.
· Valor adicionado: O valor adicionado, que reflete a riqueza agregada pela atividade empresarial, totalizou R$ 11,7 bilhões, 15% acima do registrado no ano anterior.
· Investimentos: Os investimentos realizados no trimestre totalizaram R$ 376,8 milhões, ficando 44,3% inferior ao ano anterior e foram direcionados para projetos de crescimento, eficiência e suporte.


CAPITAL HUMANO

Grande empregadora da agroindústria – com mais de 80% dos empregos em pequenas cidades –, a BRF impulsiona as economias locais e colabora com o desenvolvimento da sociedade.

Emprego e remuneração

A prática salarial adotada é baseada no mercado e o fator que pode diferenciar os salários dos funcionários são determinados pelo desempenho e tempo de Empresa, e todos os funcionários recebem mais do que o mínimo nacional. O menor salário registrado em 31 de dezembro de 2013 considerando uma carga horária de 220 horas por mês foi de R$ 715,00, ou seja, 5,5% acima do mínimo nacional.

Previdência privada

Entre os benefícios, a BRF possui ainda quatro planos de pensão, todos de caráter voluntário: Plano de Benefícios FAF (benefício definido) , Plano I e Plano II (contribuição variável fechada para adesão), e Plano III de Previdência Brasil Foods (contribuição definida disponível para adesão desde 2011). Os quatro planos são administrados pela BRF Previdência Privada. . Atualmente, 33.311 funcionários participam dos planos.

Saúde e segurança

Em conjunto com os gestores, os profissionais de saúde e segurança do Programa SSMA (Saúde, Segurança e Meio Ambiente) intensificam ações com o objetivo de aprimorar o comportamento humano e valorizar e preservar a vida. Há ainda 1.698 membros de 120 Comissões Internas de Prevenção de Acidentes (Cipas), presentes em todas as Unidades em que a norma regulamentadora (NR 05) é mandatória. Nos locais onde não é mandatória a formação da Cipa, existe, no mínimo, um membro responsável por atuar na prevenção de acidentes de trabalho. A redução da taxa de frequência para acidentes com afastamento foi de 12,14% em 2013, quando comparado ao ano de 2012, superando a meta apresentada no RA2012 de reduzir tal taxa em 5%.

Treinamento e educação

O plano de treinamento também é complementado por cursos, congressos, feiras e simpósios para atender a necessidades individuais e específicas dos colaboradores.

CAPITAL SOCIAL
Em 2013, o processo de engajamento levou em consideração a estratégia da Companhia em se consolidar com uma empresa global de alimentos e reforçar seu compromisso com clientes e consumidores.

Monitoramento de fornecedores

Para alavancar a sustentabilidade na cadeia de valor – um dos seis pilares da sustentabilidade da Companhia – é mantido o Programa de Monitoramento da Cadeia de Fornecedores em seis áreas de operação: bovinos; grãos, farelos e óleos; logística; agropecuária; suprimentos e lácteos. O objetivo do programa é identificar os principais riscos sociais e ambientais na cadeia, reduzindo os impactos na sociedade e desenvolvendo novas oportunidades de atuação.
Em 2013, 43% das compras da BRF foram adquiridas em fornecedores locais, considerando como tais os fornecedores que realizam o faturamento no mesmo Estado dos endereços de entrega dos serviços e/ ou materiais.

Nutrição e saudabilidade

Em 2013, por meio da Associação Brasileira das Indústrias de Alimentos (Abia), entidade a qual é afiliada, participou da assinatura de acordo com o Ministério da Saúde que estabeleceu metas de redução gradativa de níveis de sódio em produtos da categoria de cárneos (presuntaria, salsichas, linguiças, hambúrgueres, empanados de frango, mortadelas). São metas-alvo para implantação até 2015 e 2017, a serem recontratadas para 2020 mais reduções gradativas.
Além de reduções, em 2013 muitos produtos foram enriquecidos e fortificados. Aditivos são componentes/ingredientes adicionados intencionalmente e aprovados em legislação com a função de complementariedade. Há o aumento de ingredientes nutritivos por adição de fibras, vitaminas e minerais complementares à quantidade inicial do produto, de forma a garantir uma concentração que contribua para a alimentação, mantendo a aceitação do produto pelo consumidor.

Pesquisa de satisfação

A pesquisa consistiu na aplicação de mais de 1.000 questionários direcionados a todos os canais: varejo, autosserviço e Food Services. o. Foram contatados 13.334 consumidores em 2013, com um resultado de 99,34% de satisfação com o serviço prestado e continuidade de consumo dos produtos.

BEM-ESTAR ANIMAL

O Bem-estar Animal possibilita a melhoria do ambiente de trabalho, o alinhamento aos princípios éticos na relação homem-animal, o incremento da produtividade, reduzindo perdas de qualidade do produto final, o atendimento às exigências de mercados internacionais e nacional, e a minimização de riscos.

SOCIEDADE

Os impactos sociais nas comunidades de entorno são mensurados por meio de indicadores e ações desenvolvidas pelo Instituto BRF. Em 2013, houve avanço na metodologia para análise quantitativa desse trabalho, por meio da elaboração de painel de indicadores quantitativos de resultados e de processos de todos os programas e projetos.
O bem-estar das comunidades vizinhas da BRF é um indicador de desempenho ambiental, social e econômico. As atividades operacionais, incluindo as movimentações de carga e descarga e as demais etapas da cadeia produtiva do negócio, interagem com o meio e exigem uma gestão para mitigar eventuais impactos negativos à sociedade e ao meio ambiente.

Associações

Para a BRF, as associações de principal importância são aquelas vinculadas aos seus segmentos de mercado de forma mais específica, como a União Brasileira de Avicultura (Ubabef) e a Associação Brasileira da Indústria Produtora e Exportadores de Carne Suína (Abipecs), nas quais ocupa a Presidência dos Conselhos de Administração. Além das duas associações, possui cadeiras no Conselho Diretor da Associação Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), no Instituto Brasileiro dos Executivos de Finanças (Ibef), no Instituto Brasileiro de governança Corporativa (IBGC), no Instituto Brasileiro dos profissionais de Relações com Investidores (Ibri) e no Comitê de Pronunciamento das Melhores Práticas e nas Comissões Técnicas do Mercado de Capitais (Codim). Participa como associada também da Associação Brasileira de Indústrias da Alimentação (ABIA), Associação Brasileira das Indústrias de Queijo (ABIQ), Associação Brasileira das Indústrias Exportadoras de Carne (Abiec) e do Sindicato Nacional da Indústria de Alimentação Animal (Sindirações).

CAPITAL NATURAL

A BRF possui uma Política de Meio Ambiente que traz o cumprimento legal como patamar mínimo de desempenho, e realiza constantes investimentos direcionados para tratamento de água, efluentes, emissões, energia e destinação de resíduos. Além disso, padrões internacionais são utilizados como referências de desempenho, e no desenvolvimento de projetos com o objetivo de melhorar a eficiência dos equipamentos e sistemas de controle ambiental. Prezando pela melhoria contínua desses processos, a BRF investiu R$ 52 milhões na ampliação, melhoria, manutenção e desenvolvimento de projetos e pesquisas com foco em inovação para o tema meio ambiente e excelência energética em 2013.
O consumo de materiais está diretamente relacionado aos custos operacionais gerais. Rastrear esse consumo interno, tanto por produto como por categoria de produto, facilita o monitoramento da eficiência dos materiais e do custo de fluxos de materiais. Na BRF, não há uma norma que regulamente a utilização de materiais recicláveis ou reutilizáveis, entretanto, os gestores são orientados em avaliar os aspectos ambientais no processo de contratação por meio do Programa de Monitoramento da Cadeia de Fornecedores BRF.
A disponibilidade hídrica é fator decisivo para a BRF na construção de novas plantas e na ampliação da capacidade produtiva das unidades existentes. Para 2013 a Companhia estabeleceu metas em relação ao consumo e ao reúso de água. A meta de economizar 1 bilhão de litros de água foi superada, racionando aproximadamente 1,3 bilhão, considerando a mesma base de dados de 2012, que contemplava apenas unidades de manufatura de carnes e lácteos do Brasil. Porém, em 2013, a abrangência do indicador foi maior, com a inclusão de atividades não contabilizadas em anos anteriores, como agropecuária, centros de distribuição, prédios administrativos e as unidades do exterior. Esse aumento de escopo implicou um aumento de 7,05% no volume de água para o ano de 2013.
A energia é um dos principais recursos utilizados nas atividades da BRF, por isso há investimento contínuo na busca por processos e equipamentos que reduzam sua demanda. Por conta disso, o Programa de Excelência Energética estabeleceu indicadores de desempenho específicos para monitorar o consumo de energia nos diferentes processos produtivos, em razão da particularidade do perfil energético de cada produto. Em 2013, a BRF adquiriu no mercado livre 93,2% de sua energia elétrica de fontes renováveis, considerando as plantas sediadas no Brasil, superando assim a meta assumida no RA2012 de adquirir no mínimo 90%. AEmpresa também atingiu a meta de manter sua matriz mais limpa do que o Sistema Interligado Nacional (SIN), atingindo 11,5% de superioridade em relação ao sistema.

Biodiversidade
Em 2013, a BRF realizou levantamento das localizações geográficas de suas atividades, área total dos terrenos, tamanho das áreas protegidas, áreas de preservação permanente (APP) e áreas altamente conservadas dentro de espaços da organização.
























3 ANÁLISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Os investimentos (Capex) totalizaram R$ 1,5 bilhão e foram direcionados para projetos de crescimento, eficiência e suporte incluindo R$ 501,8 milhões de investimentos realizados em ativos biológicos (matrizes). Além disso, houve no período RS 164,8 milhões de arrendamento mercantil e R$ 222,5 milhões de aquisições e outros investimentos.Os principais desembolsos em 2013 foram direcionados para investimentos de aumento de capacidade produtiva em Videira (SC), Ponta Grossa (PR), Paranaguá (PR), Tatuí (SP) e Uberlândia (MG); construções das novas fábricas de: margarinas (Vitória do Santo Antão-PE); queijos (Três de Maio-RS); ampliação dos abatedouros das unidades industriais de Nova Mutum (MT) e Dourados (MS); e fábrica de processados no Oriente Médio; além de investimentos nos projetos de automação, melhoria de processos, ampliação de linhas e suporteA redução do Capex foi uma priorização dos projetos, em linha com a estratégia delineada pela Companhia, apenas mudando esse direcionamento voltando-o para a melhoria de processos através de investimentos em logística e sistemas (TI) .

Fluxo de caixa

Com o fim de melhorar o perfil do fluxo de caixa e da alocação do Capex, assim como aperfeiçoar a estrutura de capital, começando pela monetização dos ativos operacionais, para dar maior flexibilidade financeira e gerando menor custo e valorização das ações aos acionistas. Veja na Tabela abaixo o fluxo de caixa trimestral da empresa:

	Período fiscal
	30/06/2014
	31/03/2014
	31/12/2013
	30/09/2013

	Quantidade de ações
	871,529 M
	871,352 M
	870,688 M
	870,314 M

	Lucro líquido
	R$ 582,517 M
	R$ 315,448 M
	R$ 1,062 B
	R$ 853,987 M

	Depreciação
	R$ 613,861 M
	R$ 302,916 M
	R$ 1,176 B
	R$ 865,384 M

	Amortização
	-
	-
	-
	-

	Caixa líquido das atividades operacionais
	R$ 2,136 B
	R$ 946,826 M
	R$ 3,319 B
	R$ 2,280 B

	Caixa líquido das atividades de investimento
	R$ -724,568 M
	R$ -288,869 M
	R$ -1,513 B
	R$ -1,148 B

	Caixa líquido das atividades de financiamento
	R$ 146,181 M
	R$ -405,029 M
	R$ -757,269 M
	R$ -854,429 M

	Variação cambial sobre caixa e equivalentes
	R$ -107,188 M
	R$ -67,289 M
	R$ 148,242 M
	R$ 66,527 M


Fonte:BRFoods

Diante do elevado nível de exportações, a Companhia realiza operações no mercado de derivativos com objetivo específico de proteção (hedge) cambial. De acordo com os padrões contábeis de hedge ccounting (CPC 38 e iaS 39), a Companhia se utiliza de instrumentos financeiros derivativos (ex: nDF) e instrumentos financeiros não derivativos (ex: dívida em moeda estrangeira) para realizar operações de hedge e concomitantemente eliminar as respectivas variações 
cambiais não realizadas no demonstrativo de resultado (sob a rubrica de Despesas Financeiras).autilização de instrumentos financeiros não derivativos e derivativos para cobertura cambial possibilita reduções significativas na exposição líquida de balanço em moeda estrangeira, passando de uma exposição cambial impactando resultado de USD 80,4 milhões “vendidos” no 3T13 para USD 28,7 milhões “comprados” no final do quarto trimestre.em 31.12.13, os instrumentos financeiros não derivativos designados como hedge accounting para cobertura cambial de fluxo de caixa somaram USD 600 milhões. em adição, os instrumentos financeiros derivativos designados como hedge accounting, no conceito cash flow hedge para cobertura das exportações altamente prováveis, atingiram, nas suas respectivas moedas, os valores de USD 793 milhões, eUR 107 milhões e GBP 33 milhões. esses instrumentos também contribuíram diretamente para a redução da exposição cambial. em ambos os casos, o resultado não realizado de variação cambial foi contabilizado em outros resultados abrangentes.A dívida líquida da Companhia ficou em R$ 6,8 bilhões, 3,4% abaixo da registrada em 31/12/12, resultando em uma dívida líquida sobre eBiTDa ajustado (últimos doze meses) de de 1,87 vez.
O resultado de equivalência patrimonial gerado pela participação nos resultados de coligadas e controladas em conjunto(Joint Ventures), representou em 2013 um ganho de R$13,3 milhões contra um ganho de R$22,4 milhões no exercício anterior, representando uma redução de R$9,1 milhões, decorrente principalmente do resultado da coligada Federal Foods. O resultado atribuído aos acionistas não controladores de subsidiárias na argentina, oriente Médio e europa, representou em 2013, R$ 4,4 milhões negativos contra R$ 7,4 milhões negativos no mesmo período do exercício anterior. em 2013 atingimos R$ 1,1 bilhão de lucro líquido, 38% acima do apresentado em 2012, com margem líquida de 3,5% ante 2,7% em 2012, refletindo o melhor cenário para exportações da Companhia, somados aos repasses de preços no mercado interno, amenizando a pressão da margem bruta ainda que com retração de consumo no mercado doméstico.






Endividamento:

Fonte: Exame 2014

A divida liquida da empresa ficou em em R$ 6,8 bilhões, 3,4% abaixo da registrada em 31/12/12, resultando em uma dívida líquida sobre eBiTDa ajustado (últimos doze meses) de de 1,87 vez.No segundo trimestre de 2014 a divida chega aos 5 bilhões diminuindo em relação ao ano anterior.
Desde que assumiu a presidência do conselho da BRF, Abilio Diniz tem promovido importantes mudanças na gestão da maior companhia de alimentos do país. O resultado pode ser comprovado nos números do terceiro trimestre, com o lucro de 624 milhões de reais –montante 117,5% maior na comparação com o mesmo período do ano anterior.
Nesse período, a BRF vendeu marcas e operações que não faziam sentido, reduziu custos e reestruturou seus negócios no mercado internacional.  Agora a companhia parte para um novo desafio: acabar com a capacidade ociosa de suas fábricas.
“A nossa capacidade ociosa é de cerca de 30%, não pretendemos aumentar a capacidade e sim aproveitar melhor a produtividade de nossas unidades fabris”, afirmou Cláudio Galeazzi, presidente da BRF, durante apresentação de resultados da companhia, nesta sexta-feira.(BARBOSA,2014).
Para Pedro Faria, CEO das operações internacionais da BRF e que vai assumir a função de presidente global do grupo a partir de janeiro de 2015, a BRF começará também a repensar suas operações a partir de uma base global produtiva.  
“Não vamos reduzir o nosso parque fabril. Vamos começar a repensar o nosso negócio a partir das fábricas que são mais competitivas para o mercado interno e para exportação”, disse o executivo.(BARBOSA,2014).

Analise financeira:



	Período fiscal
	30/06/2014
	31/03/2014
	31/12/2013
	30/09/2013

	Receita total
	R$ 7,691 B
	R$ 7,339 B
	R$ 8,208 B
	R$ 7,578 B

	Custo da receita
	R$ 5,647 B
	R$ 5,446 B
	R$ 6,127 B
	R$ 5,666 B

	Lucro Bruto
	R$ 2,044 B
	R$ 1,893 B
	R$ 2,082 B
	R$ 1,912 B

	Total das despesas com vendas e administrativas gerais
	R$ 1,231 B
	R$ 1,199 B
	R$ 1,429 B
	R$ 1,260 B

	Pesquisa e desenvolvimento
	-
	-
	-
	-

	Despesas ou receitas não recorrentes
	R$ -23,944 M
	R$ 46,013 M
	R$ 62,196 M
	R$ 4,810 M

	Outras despesas operacionais
	R$ 111,324 M
	R$ 58,628 M
	R$ 98,514 M
	R$ 150,336 M

	Total de despesas operacionais
	R$ 6,999 B
	R$ 6,777 B
	R$ 7,747 B
	R$ 7,114 B

	Lucro operacional
	R$ 691,652 M
	R$ 561,867 M
	R$ 461,628 M
	R$ 464,448 M

	Outros lucros operacionais líquidos
	R$ -163,177 M
	R$ -103,657 M
	R$ -161,855 M
	R$ -7,596 M

	Lucro antes dos impostos
	R$ 297,819 M
	R$ 365,374 M
	R$ 201,960 M
	R$ 337,321 M

	Total de impostos sobre o lucro
	R$ 30,538 M
	R$ 45,928 M
	R$ -6,248 M
	R$ 43,870 M

	Lucro após impostos
	R$ 267,281 M
	R$ 319,446 M
	R$ 208,208 M
	R$ 293,451 M

	Participação dos minoritários
	R$ -212,000 K
	R$ -3,998 M
	R$ 235,000 K
	R$ -6,436 M

	Lucro líquido
	R$ 267,069 M
	R$ 315,448 M
	R$ 208,443 M
	R$ 287,015 M

	Total de ajustes do lucro líquido
	-
	-
	-
	-


Fonte :Exame, 2014















Balanço Patrimonial


	Período fiscal
	30/06/2014
	31/03/2014
	31/12/2013
	30/09/2013

	Ativo circulante
	R$ 14,334 B
	R$ 13,086 B
	R$ 13,243 B
	R$ 12,344 B

	Ativo total
	R$ 33,299 B
	R$ 31,983 B
	R$ 32,375 B
	R$ 31,935 B

	Passivo circulante
	R$ 8,704 B
	R$ 7,809 B
	R$ 8,436 B
	R$ 7,688 B

	Endividamento de longo prazo
	R$ 7,598 B
	R$ 7,237 B
	R$ 7,485 B
	R$ 7,237 B

	Endividamento total
	R$ 10,355 B
	R$ 9,928 B
	R$ 10,181 B
	R$ 9,813 B

	Passivo total
	R$ 18,206 B
	R$ 16,861 B
	R$ 17,719 B
	R$ 17,112 B

	Patrimônio líquido
	R$ 15,093 B
	R$ 15,122 B
	R$ 14,655 B
	R$ 14,823 B


Fonte: Exame 2014



	 
	BRFS3

	LPA (lucro liquido por ação)
	1,62

	VPA(Valor patrimonial por ação)
	17,62

	P/L (preço da ação dividido por lucro liquido)
	40,05

	P/VPApreço da ação dividico valor patrimonial da ação)
	3,68

	DPA(Dividendo por ação didivido aos acionistas)
	0,82

	Dividend Yield(Dividendos distribuidos dividido pelo preço da ação)
	1,26%

	Payout(DPA/LPA)
	50,59%


Fonte: Elaborado pelos autores



	Ano
	Patrimônio
	Receita Líquida
	Lucro
	Margem
	ROE
	Caixa
	CX Liq
	Dívida
	Dív/PL
	Dív/LL



	2011
	14.110
	25.706
	1.365
	5,31%
	9,67%
	[bookmark: ctl00_masterContent_rptEV_ctl11_tdCxLiq]2.738
	-5.315
	8.053
	0,57
	3,89

	2012
	14.589
	28.517
	777
	2,72%
	5,33%
	[bookmark: ctl00_masterContent_rptEV_ctl12_tdCxLiq]2.551
	-6.968
	9.519
	0,65
	8,97

	2013
	14.696
	30.521
	1.067
	3,50%
	7,26%
	[bookmark: ctl00_masterContent_rptEV_ctl13_tdCxLiq]3.587
	-6.593
	10.180
	0,69
	6,18

	2014
	15.373
	31.219
	1.414
	4,53%
	9,20%
	[bookmark: ctl00_masterContent_rptEV_ctl14_tdCxLiq]5.345
	-5.400
	10.745
	0,70
	3,82


Fonte: Exame

Último Balanço: 3T14 
Receita Liquida e Lucro Liquido dos últimos 12 meses. 
Valores em R$ Milhões. 


A empresa de alimentos BRF teve lucro líquido de 624 milhões de reais no terceiro trimestre, aumento de 117,5 por cento ante o ano anterior, impulsionado principalmente por maiores vendas no mercado interno, em meio a mudanças de métodos e processos realizados pela companhia no último ano.
O lucro superou a expectativa 498,2 milhões de reais apontada por prévia realizada pela Reuters com analistas. O resultado também foi muito superior ao lucro de 267 milhões de reais registrado do segundo trimestre.
A receita operacional líquida no Brasil somou 3,45 bilhões de reais, alta de 8 por cento ante o mesmo período do ano passado, impulsionada pelo crescimento de volumes e bom desempenho no pequeno varejo, disse a empresa.
receita operacional líquida total subiu 5,3 por cento na comparação anual para 8 bilhões de reais.
A BRF teve um lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização (Ebitda, na sigla em inglês) de 1,216 bilhão de reais, alta de 61,3 por cento ante o mesmo trimestre de 2013.
O desempenho de vendas e a melhora operacional proporcionaram queda na relação dívida líquida sobre Ebitda da companhia, passando de 1,51 vez para 1,40 vez na comparação trimestral, ante 2,29 vezes no terceiro trimestre de 2013.
As vendas externas da maior exportadora global de carne de frango também cresceram, ficando próximas do total faturado no mercado interno, com aumento de 3,8 por cento na comparação anual, para 3,37 bilhões de reais.
"No mercado Internacional, o desempenho foi especialmente sólido neste trimestre e em linha com o conjunto de ações implementadas no decorrer do ano, como otimização de volumes, rentabilização dos principais mercados, assim como a estratégia de aquisição de distribuidores no Oriente Médio", continuaram Abilio e Galeazzi.(SAMORA,2014).
Este último fica no cargo até o final do ano, sendo substituído por Pedro Faria, que assumirá em janeiro.
A companhia destacou que o segmento suíno apresentou forte elevação nos preços devido à redução de oferta do produto na América do Norte, enquanto as vendas de carnes de aves ganharam mercado na Rússia, com sanções impostas por Moscou a produtos de importantes exportadores.
Ainda no campo externo, a BRF lembrou que concluiu as obras da fábrica de Abu Dhabi, nos Emirados Árabes Unidos, com inauguração prevista para 26 de novembro. 
A unidade "celebrará a expansão da companhia rumo a mercados estratégicos e, acima de tudo, do nosso empenho em transformá-la em uma organização com atuação global".(SAMORA,2014)
Os investimentos realizados no trimestre totalizaram 512 milhões de reais, com crescimento de 35,6 por cento na comparação anual.







[bookmark: _GoBack]4 CONCLUSÃO

Os papéis da BRF devem beneficiar-se da desvalorização do real beneficiando, principalmente, suas receitas de exportação. O menor custo dos grãos e o impacto dos aumentos de preços promovidos pela companhia, em especial no mercado interno, 
devem garantir maior rentabilidade para a companhia. A empresa também continua a mostrar uma geração de caixa mais forte e tem readequado seus investimentos de forma que sua alavancagem tem reduzido significativamente. Entre as adequações recentes promovidas pela companhia, houve o acordo de transferência do segmento de bovinos para a Minerva com participação minoritária na associação e o recente anúncio de promover associação estratégica ou avenda parcial de sua divisão de lácteos. Esse processo de reestruturaçãodeverá ocasionar algumas despesas não recorrentes no curto prazo, acarretando em alguma pressão adicional nas cotações, porém, vemos com bons olhos a mudança para um perfil mais comercial da companhia com adição de valor ao acionista no longo prazo. Os pontos negativos são altamente exposta ao preço dos grãos, em especial milho e soja etambem são exposta a riscos sanitários. 
 Os pontos positivos da empresa são alta governança corporativa (Novo Mercado) ,marcas reconhecidas internacionalmente e liderança em vários segmentos de produtos processados no mercado doméstico, comercializadora de produtos com alto valor agregado e rede de distribuição que permite ganhos de market share.
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		Endividamento		2T14		1T14		4T13		3T13		2T13		1T13

		Endividamento em moeda nacional (milhões de R$)		(4.022)		(4.023)		(4.073)		(3.951)		(3.820)		(3.848)

		Endividamento em moeda estrangeira (milhões de R$)		(6.447)		(6.035)		(6.466)		(6.193)		(6.318)		(5.457)

		ENDIVIDAMENTO BRUTO (milhões de R$)		(10.469)		(10.058)		(10.539)		(10.144)		(10.138)		(9.305)

		Aplicações + Caixa e equivalentes a caixa (milhões de R$)		-		-		-		-		-		-

		Em moeda nacional (milhões de R$)		1485		1104		1091		811		802		692

		Em moeda estrangeira (milhões de R$)		3870		2964		2663		2138		1912		1460

		Total das aplicações (milhões de R$)		5355		4068		3754		2949		2714		2152

		ENDIVIDAMENTO LÍQUIDO (milhões de R$)		(5.114)		(5.990)		(6.785)		(7.195)		(7.424)		(7.153)

		EXPOSIÇÃO CAMBIAL (milhões de R$)		26		74		(87)		(80)		(265)		(388)
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