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SADIA S.A. (SDIA4)

EQUITY FLASH

Cotacdo — R$ 12,30
Prego Justo —R$ 14,80
Upside — 20,3%

OUTPERFORM

Highlights do nosso non deal road show com a empresa

14 de Maio de 2008

FATO: Estivemos reunidos na ultima segunda-feira com a equipe de
Relacdes com Investidores da empresa representada por Christiane
Assis e Silvia Pinheiro. Abaixo estdo listados e devidamente

comentados os principais pontos discutidos.

A. Resultado do 1T08: A empresa considerou o resultado do 1T08

muito positivo. A receita bruta totalizou R$ 2.603 milhdes, 20,3%
acima do reportado durante o mesmo periodo do ano anterior, com

incremento de 19,3% nas vendas do mercado interno e 21,6% no

A rentabilidade operacional da Sadia veio bem satisfatdria, com

Cotacéo de fechamento 12,30
Méaxima 52 sem. 13,40
Minima 52 sem. 7,33
Volume Médio Diério - 21d (R$ mil) 41.893
NUmero de A¢oes - milhares 683.000
Valor de Mercado - R$ milhdes 8.275
Enterprise Value - R$ milhdes 10.142
Free-float 55,4%
Payout 29,0%
R$ milhdes 2007 2008e 2009e
Receita Liquida 8.623 9.918 11.502
EBITDA 1.099 1.237 1.447
Margem EBITDA 12,7% 12,5% 12,6%
Lucro Liquido 523 523 575 mercado externo.
EV/EBITDA (x) 9,23 8,20 7,01
Preco/Lucro (x) 15,81 15,82 14,39
SDIA4 x IBOV
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Ebitda de R$ 277 milhdes, alta de 20% yoy, e margem Ebitda de
12,1%, situando-se dentro do guidance de margem EBITDA para o
ano da companhia (Margem EBITDA entre 12% e 13%). Mesmo
descontando o item ndo-recorrente de crédito de PIS, no valor de R$
13,8 milhdes, a margem Ebitda seria de 11,5%, uma margem
razoavel considerando o forte aumento dos precos dos grdos no
periodo.

O lucro liquido da companhia apresentou forte alta no periodo, de
124%, alcancando R$ 215 milhGes e margem liquida de 11,5%. Este
resultado foi também impactado positivamente por ganhos de
operacdes de hedge cambial e pela variacdo positiva do patriménio
liquido de subsidiarias no exterior da empresa, que sao denominados

em Euros.

B. Preco dos grdos: A empresa acredita que os precos do milho e

da soja continuardo em patamares elevados, porque as razdes que
causaram o aumento dos pregos dos grdos permanecem: preco
elevado do petréleo, aumento do poder aquisitivo global e aumento

da producdo do etanol. A mudanga nos precos das commodities
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agricolas é estrutural, por isso a Sadia acredita que conseguira

repassar a alta dos custos para os precos dos produtos vendidos.

No 1T08, os precos médios de mercado para o milho e para a soja
tiveram aumento de 30% e 46%, respectivamente, em relacdo ao
1T07 segundo indicador Esalgq. E importante destacar que a
expectativa para os precos dos grdos utilizados pela Sadia é de
incremento entre 20 a 30% para o ano de 2008, e a empresa acredita
gue este aumento sera menor do que o aumento a ser verificado no
mercado. As principais razdes para o0 menor custo da Sadia séo: i)
localizacdo geografica — a empresa possui unidades em estados onde
o preco dos grdos € mais barato em relacdo a outras regides do
Brasil, como o estado de Mato Grosso, onde a companhia esta
construindo o Complexo de Lucas do Rio Verde, que tera capacidade
de producgdo de 114 milhdes de cabecas de frango ao ano e de 1,25
milhdes de cabecas de porco ao ano, 0 que representa um aumento
de 20% na capacidade de producdo de aves e 25% na de suinos; ii) a
empresa realiza hedge fisico de grdos, através da estocagem dos
gréos; iii) a empresa realiza hedge de grdos via instrumentos
financeiros da bolsa de Chicago. A companhia passou a utilizar este
mecanismo de hedge somente a partir do 1TO8 devido ao aumento da
correlacdo apresentada pelo pre¢co do milho do mercado interno com
o preco do milho transacionado em Chicago, que hoje ja chega a 80%
de correlagdo. Esse aumento de correlacdo foi causado pelo
crescimento do volume de milho exportado pelo Brasil. A companhia
acredita que em alguns anos a BMF lancara produtos semelhantes

aos transacionados em Chicago.

A companhia também destacou que a sua margem bruta continuara
pressionada no 2T08, provavelmente mais pressionada do que a
margem apresentada no 1T08, decorrente de 2 fatores: i) efeito
defasagem no COGS - o frango leva 3 meses desde o inicio da sua
criagcdo até a sua venda, enquanto o porco demora 6 meses.
Portanto, o milho e a soja comprados em janeiro de 2008, por
exemplo, somente afetardo COGS de frangos em abril de 2008; ii)
delay de pre¢os no mercado interno — o repasse de alta dos custos

para os precos dos produtos vendidos da companhia néo é imediato.

C. Mercado Interno: O volume de vendas no mercado interno

cresceu 13,5% no 1T08, dentro do guidance da companhia de
crescimento de 12% a 14% de crescimento para 2008. O preco médio
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do mercado interno aumentou 5,4% no periodo e a empresa nao
conseguiu repassar totalmente o aumento do custo dos produtos
vendidos. A companhia acredita, porém, que conseguira repassar 0
aumento dos custos para os precos dos produtos vendidos no médio-
prazo, e espera aumento de pre¢os acima da inflagdo este ano para o

mercado interno.

D. Mercado Externo: O volume de vendas do mercado externo no

1TO8 cresceu apenas 4,4% no periodo, fora do guidance da
companhia de crescimento de 12% a 14% para o ano. A principal
causa foi o aumento de 3,9% no volume de aves vendidas, que
representou 74% da receita da companhia. O fraco crescimento do
volume de aves no periodo pode ser atribuido a 3 fatores: i) greve dos
fiscais que se iniciou em marc¢o, porém ja foi finalizada; ii) um navio
com cerca de 5 mil toneladas de aves ndo conseguiu embarcar no
trimestre, porém ja embarcou em abiril; iii) houve uma mudanga no
mix de aves exportadas pela companhia, com uma participacdo maior
de aves partes, que por um lado possuem um pre¢o maior, mas por
outro acarretam em um menor volume exportado. Apesar do fraco
crescimento do volume exportado, a empresa mantém o guidance de
volumes para 2008 porque as principais questdes que prejudicaram
os embarques no 1T08 ja foram resolvidas.

Em relacdo aos precos do mercado externo, apesar da alta de 41%
dos precos em délar no 1T08 e de 19,7% em reais, a empresa
acredita ainda haver espaco para crescimento dos precos, devido a
forte demanda mundial por proteina animal e melhora ainda maior no

mix de exportacoes.

Os precos das aves no mercado externo, em especial, estdo muito
elevados. O preco médio de aves praticado pela Sadia no 1T08 foi
acima do praticado pela Perdigdo, principalmente em funcao da bem
sucedida estratégia da companhia de mudanca no mix de produtos

com a maior participacdo de aves partes em relacdo a aves inteiras.

E. Novos Mercados: Com relagdo a abertura de novos mercados

como o proprio Japdo, a empresa ndo realizou maiores comentarios,
somente sendo comentado durante o evento que o proprio déficit
comercial americano pode ser utilizado como argumento para a
abertura do mercado japonés para produtos importados de outros

paises, 0 que pode beneficiar o Brasil em algum momento.

BrascanCorretora

3 DE TITULOS E VALORES




EQUITY FLASH 14 de Maio de 2008

F. Segmento _de Bovinos: O embargo europeu recente, em certo

sentido, desacelerou os planos de um projeto greenfield para o
segmento de bovinos a ser desenvolvido pela companhia. A
companhia, no entanto, reitera a expectativa de estar abatendo 6.000

cabecas de bovinos/ dia até 2009.

G. Investimentos: A Sadia reiterou seu plano de investimentos para

2008 de R$ 1,6 bilhdo. A companhia afirmou sua estratégia de
internacionalizacdo, com uma nova planta na Russia, cuja produgdo
teve inicio no 1T08 e com a construcdo de uma nova planta nos
Emirados Arabes, prevista para iniciar no 2T08. A planta russa tera
capacidade para producdo de 53 mil toneladas/ano de produtos
processados e produzird em sua total capacidade em 2,5 anos. A
planta dos Emirados Arabes tera capacidade de produgdo de 50 mil
toneladas/ ano de produtos processados e ira requerer investimentos
de R$ 150 milhdes.

H. Joint Venture com Kraft Foods: A Sadia anunciou no final de

abril a criacdo de uma joint venture com a Kraft Foods para realizar,
no Brasil, a comercializagdo e distribuicdo de queijos. A sociedade
podera realizar adicionalmente a criacdo de novos produtos com
marca prépria. A Sadia afirmou que o objetivo da joint venture foi unir
as expertises das 2 empresas: a Sadia e sua excelente logistica e a
Kraft e sua grande experiéncia na fabricacdo de queijos. A empresa,
porém, reiterou seu foco no seu core business e afirmou que nao

pretende se verticalizar em termos de producéo de leites.

I._Governanca_ Corporativa: A Sadia faz parte do Nivel 1 de

Governanga Corporativa da Bovespa e adicionalmente, proporciona
direito de tag along no caso de alienacdo do controle da companhia
de 80% tanto para agOes ordinarias como preferenciais. A empresa
afirmou que ndo possui planos de migrar para outro nivel de

governanca corporativa no curto-médio prazo.

Hoje, 57% dos investidores da Sadia sdo estrangeiros, segundo
informacdes da empresa. O controle da companhia esta bastante
pulverizado e a participacdo dos 10 maiores acionistas da companhia
vem diminuindo nos Ultimos anos, 0 que a empresa considera como
positivo. Adicionalmente, a liquidez das a¢fes da companhia vem

aumentando bastante. Hoje, a média do volume diario das acdes da

companhia negociadas na Bovespa alcanca R$ 29 milhdes, enquanto
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as ADRs transacionam aproximadamente US$ 13 milhdes por dia.

J. Investment Grade: A Sadia acredita que o grau de investimentos

obtido pelo Brasil ndo trara grandes impactos sobre o custo da divida
da companhia, visto que seu custo de captacdo ja € muito baixo

devido ao grande incentivo governamental.

NOSSA OPINIAQ: Acreditamos que 2008 serd um ano positivo para

a Sadia, com forte crescimento de vendas, apesar da alta dos precgos

dos graos.

Reiteramos nossa recomendacdo OUTPERFORM para as ac¢bes da
Sadia com preco justo para dezembro de 2008 de R$ 14,80,
correspondendo a um upside de 20,3% sobre a cotacdo de

fechamento de ontem.
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| Disclaimer

Recomendagdo  Parametros

Outperform Retorno esperado da agéo excede em 5 p.p. o retorno projetado para o mercado.
Marketperform Retorno esperado da acéo situado no intervalo de 5 p.p. acima ou abaixo do retorno projetado para o mercado.
Underperform Retorno esperado da acéo a partir de 5 p.p. inferior (exclusive) ao retorno projetado para o mercado.

As recomendagdes produzidas pela area de andlise da Brascan Corretora estdo baseadas no retorno total esperado, que compreende tanto
a apreciacéo esperada para a agdo como o dividend yield.

- O profissional responsavel pela presente andlise e/ou recomendacéo, declara, nos termos do art. 5° da Instrugdo CVM n.°
- 388/03 que: (i) suas recomendacdes refletem Gnica e exclusivamente suas opiniées pessoais e que foram elaboradas de forma
~ independente e autdbnoma; (ii) que ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos
- valores mobiliarios foram alvo de analise; (jii) que a instituigio a qual esta vinculado, bem como os fundos, carteiras e clubes de
~investimentos em valores mobiliarios por ela administrados n&o possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou !
- superior a 1% (um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise, ou
- esteja envolvida na aquisicao, alienagéo e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado; (iv) que néo é titular, direta ou
- indiretamente, de valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto de sua andlise, que representem 5% (cinco por cento)
- ou mais de seu patrimonio pessoal, ou esteja envolvido na aquisi¢do, alienacéo e intermediagéo de tais valores mobiliarios no
- mercado; (v) que, tanto o analista como a instituigdo a que esta vinculado, n&o recebem remuneragéo por servigos prestados
 ou apresentam relagdes comerciais com qualquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise, ou pessoa
~ natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse desta companhia; e
- (vi) que sua remuneragdo ndo esta atrelada a precificagdo de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por companhias
analisadas ou as receitas provenientes dos negécios e operacgdes financeiras realizadas pela instituicdo a qual esta vinculado.
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