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LL — Lucro Liquido — Realizado — Projetado

: BALANCO SINTETICO (R$ MILHOES)

ATIVO 31/mar/05 31/dez/04 PASSIVO 31/mar/05 31/dez/04
Circulante 3.909,9 3.490,7 Circulante 2.530,5 3.248,2
Disponivel 926,8 1.105,5 Fornecedores 1.360,8 1.545,4
Clientes (Liquido) 1.100,9 497,6 Financiamentos 705,2 1.304,3
Estoque 1.049,5 1.089,6 Dividendos e JSCP 89,1 89,1
Outros Ativos 832,8 797,9 Impostos 795 54,6
Outros Passivos 296,0 254,8
Realizavel a Longo Prazo 1.038,3 1.174,0 Exigivel a Longo Prazo 3.741,5 2.772,1
Financiamentos 1.686,7 1.400,5
QOutros 2.054,8 1.371,6
Permanente 5.771,4 5.758,2 Patriménio Liquido 4.447,6 4.402,6
Investimentos 259,9 263,6
Imobilizado 4.474,7 4.425,4
Diferido 1.036,9 1.069,2
Total do Ativo 10.719,6 10.422,9 Total do Passivo 10.719,6 10.422,9
JSCP = Juros sobre o Capital Préprio
: PRINCIPAIS CONTAS DA DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS SINTETICA (R$ MILHOES)
‘ Acumulado
1° trim/05 4° trim/04 AH % 1° trim/04 AH % Mar/05 Mar/04 AH %
Receita Liquida 3.266,1 3.595,2 -9,2% 2.809,4 16,3% 3.266,1 2.809,4 16,3%
CPV (2.322,9) (2.560,8) -9,3% (2.001,8) 16,0% (2.322,9) (2.001,8) 16,0%
Desp. Operac. (809,7) (895,0) -9,5% (708,6) 14,3% (809,7) (708,6) 14,3%
EBITDA 272,3 297,7 -8,5% 216,5 25,8% 272,3 216,5 25,8%
Margem EBITDA % 8,3% 8,3% 0,1 pp 7,7% 0,6 pp 8,3% 7,7% 0,6 pp
Res. Financeiro Lig. (68,3) (69,3) -1,4% (83,9) -18,6% (68,3) (83,9) -18,6%
N Operac Equiv. Outros 55 0,7 -X- 8,0 -31,0% 55 8,0 -31,0%
Impostos (13,0) 43,3 -130,0% 4,8 -X- (13,0) 4,8 -X-
Lucro Liquido 57,7 112,7 -48,8% 27,9 106,9% 57,7 27,9 106,9%

pp = pontos percentuais




p>2

SULTADOS

. . ANALISE

O resultado da Companhia Brasileira de Distribuicdo — CBD (razdo social do Grupo P&ao de Aclcar) no 1° trim/05 foi satisfatério, com
destaque para o crescimento de 106,9% na lucratividade, que passou de R$ 27,9 milhdes no 1° trim./04 para R$ 57,7 milhGes no
periodo em andlise. O forte crescimento da lucratividade foi reflexo do incremento da geracdo de caixa e da melhora do resultado

financeiro, que recuou de uma despesa de R$ 83,6 milhdes no 1° trim/04 para R$ 68,2 milhGes no 1° trim/05.

No tocante as vendas, diante da melhora do ambiente econémico, o Pao de AclUcar apresentou boa performance no conceito de
mesmas lojas no 1° trim/05, registrando crescimento nominal e real de 11,1% e 3,4%, respectivamente. Outro destaque positivo foi o
bom desempenho do EBITDA, que evoluiu 26% em relagdo ao 1° trim/04, com a margem/EBITDA saltando de 7,7% para 8,3%. Tal
melhoria pode ser explicada pelos seguintes fatores: ligeiro aumento da margem bruta, refletindo ganhos de escala com fornecedores;
reducdo do patamar de despesas operacionais; e melhora da rentabilidade do Sendas Distribuidora, que obteve margem/EBITDA de

5,6% no periodo, superior a margem de 2,3% obtida no 1° trim/04.

Sobre o endividamento, este recuou de R$ 2.704,7 milhdes em dez/04 para R$ 2.391,9 milhdes em mar/05. Por outro lado, o caixa
também recuou no mesmo periodo, passando de R$ 1.300,7 milhdes para R$ 1.053,1 milhdes. Assim, a companhia encerrou o 1°

trim/05 com divida liquida de R$ 1.338,8 milhdes, reducéo de R$ 65,2 milhdes em relagéo a dez/04.

Para os proximos trimestres, esperamos que a companhia continue obtendo bons resultados, em razdo dos seguintes fatores: o
aumento do salario minimo e a abertura de mais 23 lojas (9 Hipermercado, 7 P&o de Agucar e 7 Comprebem) devera beneficiar
as vendas da companhia; o esforgco em reduzir despesas operacionais e a melhora gradual das margens do Sendas, deve
possibilitar uma margem/EBITDA entre 8,0% a 8,5%. Vale comentar que consideramos positivo o recente aumento da participacéo
da Casino (Franga) no Grupo P&o de Agucar, através da criagdo de uma Holding, cujo controle sera dividido meio a meio entre Abilio
Diniz e a empresa francesa. O Sr. Abilio Diniz recebera cerca de R$ 1 bilh&o, que sera reinvestido no Grupo, ja que 0 mesmo comprou
60 lojas. Com a entrada destes recursos, o Pao de Agucar deverd reduzir seu endividamento, aumentando sua capacidade de

investimento, lembrando que a companhia informou que pretende investir R$ 2,5 bilhées entre 2006 a 2009.

Ainda n&o colocamos em nosso modelo de avaliagdo a entrada deste montante de R$ 1 bilhdo nem mesmo o novo patamar de
investimentos anunciado para os préximos anos. Mesmo assim, sem levar em consideragdo estes Ultimos acontecimentos, o
nosso preco alvo é de R$ 76,00, o que significa um potencial de valorizag&o superior a 30%. Desta forma, recomendamos a compra
de seus titulos.

IMPORTANTE

Destaca-se que os Comentarios, Andlises e Projecdes contidas neste trabalho foram elaboradas de forma absolutamente independente das posices detidas por esta institui¢ao, refletindo a opinido
pessoal dos analistas que as avaliam. Os analistas da Coinvalores ndo mantém vinculo algum com colaboradores das companhias que séo alvo de nossas andlises e projegdes. A Coinvalores nao
detém participagéo acionaria superior a 1% do capital das empresas objetos destas indicagbes (de compra, venda ou manutencédo). Nenhum dos analistas da Coinvalores possui 5% ou mais de seu
patrimdnio pessoal em ac¢des da(s) companhia(s) objeto deste trabalho. Nenhum diretor, empregado ou representante da Coinvalores exerce cargo de diretor, conselheiro da administragdo ou fiscal das
companhias cujos valores mobiliarios séo alvo de anélise neste trabalho. E, finalmente, a remuneragéo dos Analistas de Investimentos da Coinvalores ndo esta de forma alguma ligada a nenhum tipo de
relagdo comercial com as companhias de capital aberto negociadas em bolsa de valores.

Este trabalho é fornecido a seu destinatario com a finalidade exclusiva de apresentar informacées e os valores mobiliarios de que trata, ndo se constituindo numa oferta de venda ou uma solicitagéo para
compra de agdes. As informagdes utilizadas para sua elaboracéo foram obtidas de fontes publicas e/ou diretamente junto a(s) companhias(s), objeto da analise. Consideramos tais fontes confiaveis e de
boa fé, porém ndo ha nenhuma garantia, expressa ou implicita, sobre sua exatiddo. As informacdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente e estéo
sujeitas a mudancas, ndo implicando necessariamente na obrigacao de qualquer comunicacéo no sentido de atualizacéo ou revisdo com respeito a tal mudanga. As opinides aqui contidas a respeito da
compra, venda ou manutencéo dos papéis das companhias em andlise ou a ponderacéo de tais valores mobiliarios numa carteira teérica expressam o melhor julgamento dos analistas responsaveis por
sua elaboragdo, porém ndo devem ser tomados por investidores como recomendagdo para uma efetiva tomada de decisdo ou realizagdo de negécios de qualquer natureza. Desta forma, a Coinvalores
e os analistas envolvidos em sua elaborag@o n&o aceitam responsabilidade por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizacéo do contetido deste documento.
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Marcio Espigares nespigares@coinvalores.com.br | 0800-170340
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