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Resultado Trimestral e Revisão de Preço 

Ourofino 

2T20: menores vendas, mas elevação em margens; futuro ainda incerto 
 

Vendas mais fracas por conta da pandemia impactaram de forma negativa os resultados 
da Ourofino no 2T20. Assim, mesmo atuando de forma remota, o que mitigou maiores 
perdas, a receita apresentou queda de 2% a/a. No entanto, a margem bruta ficou em 
52,3%, apresentando melhora tanto na comparação trimestral quanto anual, resultado 
do dólar mais forte e de aumento de preços. No 2T20, a inviabilidade de lançamento de 
um produto gerou provisão para perda no valor de R$ 19 milhões. Assim, considerando 
os efeitos não recorrentes, o EBITDA ajustado aumentou em 12% a/a, com margem em 
22,4% vs 19,5% no 2T19. 

Efeitos positivos do menor custo de capital e instrumentos derivativos tiveram impacto 
positivo nos resultados financeiros e, consequentemente, a empresa apresentou lucro 
líquido de R$ 15,3 mn, em linha com 2T19. Como resultado da geração de caixa e 
contenção de gastos e investimentos, também observamos uma redução no 
endividamento, que voltou ao seu nível histórico de 1,6x. 

Apesar de nossa perspectiva favorável para a indústria de proteína animal, 
especialmente carne bovina, ainda existem muitas incertezas quanto à retomada da 
economia, sendo esta um importante impulsionador para recuperação de volumes de 
vendas da empresa. Adicionalmente, como esperávamos, o segmento de animais de 
companhia enfrenta uma retração ainda mais significativa, com queda de 9% a/a nas 
receitas nos 6M20. Assim, revisitamos nossas estimativas a fim de incorporar em nosso 
modelo o cenário mais desafiador de 2020, e introduzimos nosso preço alvo para 2021e 
de R$ 38,0/ação. Por ora, até que tenhamos maior visibilidade para resultados mais 
consistentes, optamos por manter nossa recomendação Neutra para OFSA3.       

Destaques operacionais. Maiores margens em animais de produção e em 
operações internacionais compensam queda de rentabilidade em animais de 
companhia. O segmento de Animais de Produção reportou queda de 2% a/a na receita 
líquida, devido ao menor volume de vendas no período de isolamento social. Por outro 
lado, o segmento reportou aumento de 2,7 p.p a/a em margem bruta, por conta de maior 
participação na indústria de aves e suínos que, embora tenha menor margem, foram 
beneficiadas pelas vendas atreladas ao dólar.  

As vendas no segmento de Animais de Companhia tiveram maior impacto devido às 
restrições advindas da pandemia nos estados do RJ e SP, com efeito adverso no 
volume de venda e receita, com a última apresentando queda de 23% a/a no 2T20. Ao 
mesmo tempo, maiores custos pressionaram margens, que reduziram em 0,8 p.p a/a. 
As Operações Internacionais, por sua vez, seguiram tendência positiva observada no 
1T20, com aumento de volumes e preços, resultado de maiores volumes exportados. 
Assim, somado ao efeito positivo da variação cambial, as receitas tiveram incremento de 
20% a/a. A performance positiva também ajudou a margem bruta do segmento, que 
aumentou 9,6 p.p. a/a. 

 

Destaques           

R$ milhões 2T20 2T19 a/a 1T20 t/t 

Receita líquida 172,5 177,7 -2,9% 111,9 54,2% 

Lucro bruto 90,3 88,3 2,3% 51,3 76,0% 

Margem bruta (%) 52,3% 49,7% 2,7 p.p. 45,9% 6,5 p.p. 

EBITDA Ajustado 38,6 34,6 na 5,2 642% 

Margem EBITDA (%) 22,4% 19,5% 2,9 p.p. 4,6% 17,7 p.p. 

Lucro líquido 15,2  15,3  -0,7% (3,2) -582% 

Margem líquida (%) 8,8% 8,6% 0,2 p.p. -2,8% 11,6 p.p. 

 

Endividamento    

R$ milhões 2T20 a/a t/t 

Dívida Bruta  323 12,1% -4,4% 

Dívida Líquida 188 -13,0% -11,1% 

Dívida Líquida /  EBITDA Ajustado 1,62x -0,29x -0,27x 

Fonte: Ourofino e BB Investimentos 

 

 

OFSA3 
Recomendação Neutra 

Preço-alvo – 2021e (R$) 38,0  

Preço da ação – 06/08/2020 (R$) 30,74  

Potencial de Valorização (%) 24% 

 

Dados de Mercado     

 em 06/08/2020 

Valor de Mercado R$ milhões 1.658 

Variação 1 mês % 2,5% 

Variação UDM % -23,6% 

Variação 2020 % -28,5% 

Min. 52 sem.  R$ 45,10 

Máx. 52 sem. R$ 14,99 

 

 
 

 

Valuation     

  2021e 

Valor da Firma  R$ milhões 2.242 

Dívida Líquida R$ milhões 185 

Valor para o Acionista  R$ milhões 2.057 

Número de Ações # milhões 54 

Perpetuidade (g) % 5,0 

 

Múltiplos         

  2020e 2021e 2022e 

EV/EBITDA (corrente) 17,2x 11,5x 10,1x 

P/L  37,4x 20,3x 16,8x 

LPA R$ 0,82 1,52 1,83 

Fonte: Ourofino, Economatica e BB Investimentos 
 

A Ourofino realizará sua teleconferência de 
resultados hoje (7) às 15:00 BRT / 2pm (US EDT) 

para discutir os resultados do 2T20. 
Dial-in: 

Brasil: +55 (11) 3137-8091 
Outros países: +1 (786) 209-1795 

 Senha: Ourofino 
 

Luciana Carvalho 
luciana_cvl@bb.com.br 
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Valuation – Revisão de Preço  

 
Revisamos nosso valuation para a Ourofino, e agora apresentamos o novo preço-alvo 2021e em 
R$ 38/ação, que deriva de um método de fluxo de caixa descontado (DCF), com um crescimento na 
perpetuidade (g) de 5% e WACC de 10,4%. Em nosso modelo de DCF, consideramos o desempenho 
operacional de cada segmento separadamente, a fim de refletir a dinâmica e os desafios de cada 
mercado respectivo. Para o consolidado, dado ambiente mais desafiador de 2020, com impacto negativo 
direto no mix de produtos e rentabilidade da empresa, estimamos redução de margem EBITDA 20e para 
16,6%, de 17,5% em 2019. Ao mesmo tempo, acreditamos em uma recuperação gradual de margens ao 
longo do próximo ano, com aumento de vendas de produtos de maior valor agregado e menor pressão 
dos custos, o que nos leva a uma estimativa de margem EBITDA 21e de 20,5%. 
 
Riscos 

 
Destacamos os riscos que podem afetar o desempenho da empresa no curto prazo e nos levar a fazer 
revisões baixistas em nossas estimativas: (i) ambiente competitivo mais feroz, limitando novos 
incrementos em volume e preço; (ii) qualquer embargo ou questão sanitária no Brasil; (iii) recuperação 
mais lenta que o esperado na economia brasileira; e (iv) mudanças no ambiente regulatório, com impacto 

negativo em volumes, causando atrasos no aumento do portfólio e/ou custos mais altos.   
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Destaques Financeiros       

R$ milhões 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e 

Receita Líquida 589 620 646 782 876 

EBIT 101 73 67 115 133 

EBITDA Ajustado 135 108 107 160 183 

Dívida Total 288 281 293 268 234 

Dívida Líquida 222 236 173 185 160 

Margem Bruta (%) 55,0% 50,3% 48,8% 53,2% 53,6% 

Margem EBITDA (%) 22,9% 17,5% 16,6% 20,5% 20,9% 

Margem Líquida (%) 12,1% 7,5% 6,9% 10,5% 11,2% 

ROE (%) 15,6% 9,5% 8,4% 13,9% 14,8% 

 

Indicadores de Endividamento      

 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e 

D / (D+E)  39% 36% 36% 31% 26% 

Dívida Total / EBITDA 2,1  2,6  2,7  1,7  1,3  

Dívida Liquida / EBITDA 1,6  2,2  1,6  1,2  0,9  

 

DRE       

R$ milhões 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e 

Receita líquida 589 620 646 782 876 

(-) CPV -265 -308 -331 -366 -406 

(=) Lucro Bruto 324 311 315 416 470 

(-) DG&A -223 -239 -248 -301 -337 

(=) EBIT 101 73 67 115 133 

(+/-) Resultado Financeiro -15 -14 -11 -12 -8 

(=) EBT 86 59 56 104 125 

(-) Impostos -15 -12 -12 -22 -26 

Lucro Líquido 71 47 44 82 99 

 

Fluxo de Caixa       

R$ milhões 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e 

EBIT 101 73 67 115 133 

(-) Taxas -34 -25 -23 -39 -45 

Lucro operacional líquido 67 48 44 76 88 

(+) D&A 26 25 30 34 39 

(-) Capex -46 -50 -40 -51 -56 

(-) Necessidade de Capital de Giro -47 -36 41 -55 -30 

(=) FCLE -1 -14 75 4 40 

 

Valuation   

Valor Total para Firma (R$ milhões)         2.242   

VP do FCLE                    602   

VP do Valor Terminal                  1.640   

Dívida Líquida                      185   

Valor para o Acionista                 2.057   

Ações (# milhões)                       54   

Preço alvo (R$)                       38   

Fonte: Ourofino e estimativas BB Investimentos 
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Balanço Patrimonial       

R$ milhões 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e 

Ativo 846 870 922 979 1.036 

Ativo circulante 413 425 466 503 541 

Caixa e equivalentes de caixa 65 45 120 84 75 

Contas a receber 175 189 154 208 231 

Estoques  153 165 170 188 207 

Outros ativos circulantes 27 22 24 27 29 

Ativo não circulante 78 72 73 75 78 

Permanente  354 373 383 401 418 

       

Passivo + Patrimônio líquido  846 870 922 979 1.036 

Passivo circulante 171 211 223 231 233 

Fornecedores 27 40 43 48 54 

Financiamentos e empréstimos  76 118 123 113 99 

Salários e taxas relacionadas 38 25 26 32 37 

Outros passivos CP 29 27 31 38 43 

Passivo não circulante 219 167 173 159 140 

Empréstimos e Financiamentos LP 211 163 170 155 136 

Outros passivos LP 8 4 4 4 4 

Patrimônio líquido 456 492 526 589 664 

 

Múltiplos      

 2018a 2019a 2020e 2021e 2022e 

EV / EBITDA 13,7x 17,0x 17,2x 11,5x 10,1x 

LPA (R$) 1,32 0,86 0,82 1,52 1,83 

P / L 23,3x 35,6x 37,4x 20,3x 16,8x 

P / PL 3,6x 3,4x 3,2x 2,8x 2,5x 

Fonte: Ourofino e estimativas BB Investimentos  

 

Análise de sensibilidade 

   Preço Alvo 21e   

g/WACC 9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4% 

4.0% 41 37 33 30 27 

4.5% 45 40 35 32 29 

5.0% 49 43 38 34 31 

5.5% 55 47 41 37 33 

6.0% 61 52 45 40 35 

 

Análise de sensibilidade 

   
EV/EBITDA 21e 

(potencial) 
  

g/WACC 9,4% 9,9% 10,4% 10,9% 11,4% 

4.0% 15,1 13,6 12,3 11,3 10,3 

4.5% 16,2 14,5 13,1 11,9 10,9 

5.0% 17,7 15,7 14,0 12,6 11,5 

5.5% 19,5 17,0 15,1 14,0 14,0 

6.0% 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 

Fonte: estimativas BB Investimentos
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INFORMAÇÕES RELEVANTES 
 

Este é um relatório público e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informações e opiniões aqui contidas foram 

consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas 

as medidas razoáveis para assegurar que as informações aqui contidas não sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicação, o BB-

BI não garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorções e não se compromete com a veracidade dessas informações. Todas as 

opiniões, estimativas e projeções contidas neste documento referem-se à data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores 

mobiliários (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam afetar as projeções 

da empresa, não implicando necessariamente na obrigação de qualquer comunicação no sentido de atualização ou revisão com respeito a tal 

mudança. Quaisquer divergências de dados neste relatório podem ser resultado de diferentes formas de cálculo e/ou ajustes. 

 
Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve 

ser interpretado como material promocional, recomendação, oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores 

mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos 

dos ativos antes de investir, com especial atenção ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais 

estão sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada não é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI não garante 

o lucro e não se responsabiliza por decisões de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informações divulgadas nesse material. 

É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.  

 

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:  

 

1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório ou 

com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o 

Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 

analisada(s) neste relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse 

dessa(s) empresa(s). 

 

2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas 

poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir 

participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e 

intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 

 

3 – O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiárias, de participação acionária no capital da Cielo S.A, 

companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participações societárias em outras companhias listadas 

cobertas pelo BB–Banco de Investimento S.A. 

 

Declarações dos Analistas 

 

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboração deste relatório declara(m) que: 

 

1 - As recomendações contidas neste relatório refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliários e 

foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 

 

2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem remuneração adicional por serviços 

prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatório de análise ou pessoas a ela(s) ligadas. 

 

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relação à(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório: 

 

Analistas 
Itens 

3 4 5                 6 

Luciana Carvalho - - - - 

 - - - - 

 

3 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores 

mobiliários de emissão da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 

 

4 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relação à(s) companhia(s) 

emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 

 

5 – O(s) analista(s) tem vínculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste 

relatório.  

 

6 - O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, estão, direta ou indiretamente envolvidos na aquisição, alienação ou intermediação de valores 

mobiliários da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 

 

RATING 

 

“RATING” é uma opinião sobre os fundamentos econômico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituição financeira ou captação de 

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto específico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor 

não deve considerar em hipótese alguma o “RATING” como recomendação de Investimento. 
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