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Capitulo 1. Introducao

O tema “Fusdes e Aquisi¢cOes” vem sendo cada vez mais importante no mundo
corporativo. A cada dia mais as empresas vém tentando ganhar escala de producéo,
aumentar sua participacdo no mercado e as suas margens. Esses objetivos geralmente
passam por aquisi¢es de outras empresas, ja que atingir altas taxas de crescimento de

receita de forma organica ¢ algo bastante dificil.

Dentre os principais motivos para a realiza¢do das fusfes e aquisicdes estdo as
sinergias que podem ser obtidas ao se comprar uma empresa que opera n0O MesmMo
segmento. Exemplos dessas sinergias sdo: a reducdo do custo de *“departamentos
duplicados” nas duas empresas, reduzindo o custo com pessoal, 0 chamado *“cross
selling”, ou seja, a venda de produtos complementares pela mesma cadeia de
distribuicdo, o ganho de economias de escala, e a minimizacdo dos impostos pagos, via

aumento do endividamento, por exemplo.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe!, ha trés tipos de classificacdo para
aquisicoes:

“Financial analysts have typically classified acquisitions into three types:

1. Horizontal acquisition: Here both the acquirer and acquired are

in the same industry. (...)

2. Vertical acquisition: A vertical acquisition involves firms at

different steps of the production process. (...)

3. Conglomerate acquisition: The acquiring firm and the acquired

firm are not related to each other. (...)”.

O caso que esta monografia vai abordar se trata de uma tentativa de aquisicéo
horizontal da Sadia pela Perdigdo, onde os beneficios de ganho de escala e outras
sinergias sdo evidentes. Esta transacdo foi a primeira tentativa de aquisi¢éo hostil de
acoes do Brasil, e ndo obteve sucesso.

! Ross, Stephen; Westerfield W. Randolph; Jaffe, Jeffrey, Corporate Finance (2008), pagina 814.



Esta monografia descreve as peculiaridades de transa¢des deste tipo, mostrando
como elas podem ser executadas e como empresas atingidas por elas podem se

defender.

Em seguida, sera estudado mais a fundo o caso da Sadia com a Perdigéo,
evidenciando quais estratégias foram usadas por ambas as companhias € 0 motivo do

insucesso da transacao.

Adicionalmente, sera feita uma analise econdmico-financeira da Perdigdo para
que se possa concluir se a decisdo da companhia em ndo aceitar a oferta hostil de
aquisicdo de suas acdes foi acertada e se maximizou o retorno de seus acionistas. Para a
analise da Perdigdo sera usado o método de fluxo de caixa descontado (“FCD”), para
que eventuais sinergias que surgiriam apds uma eventual transacdo possam ser levadas

em conta.

Por fim, a conclusao do trabalho tem o objetivo de rever e analisar tudo o que foi

apresentado, de forma a realizar uma reflexdo sobre o trabalho em questéo.



Capitulo 2. Fusdes, aquisicdes e o caso particular das ofertas
hostis de aquisicdo de empresas

2.1 Introducao as Fustes e Aquisicoes (F&A)

H& varias razdes para empresas decidirem fazer fusbes e aquisi¢fes. Uma das
mais comuns € a expansdo. Adquirir uma companhia que atua no ramo ou na area
geografica que interessa a companhia adquirente pode resultar em uma expansao muito
mais rapida do que uma simples expansdo organica do negdcio. Aquisicdes podem
também gerar certos beneficios em forma de sinergias para a empresa compradora,
como por exemplo quando 0s negocios das duas companhias se completam. Sinergias
ocorrem quando a soma das duas companhias resulta em uma empresa mais produtiva
do que qualquer uma das duas sozinha. Ha varias fontes de sinergia, como reducéo de
custos, através de economias de escala, aumento da receita, usando estratégias como a
de venda cruzada de produtos, melhor aproveitamento de estruturas fiscais, com
aumento da capacidade de endividamento, e reducdo de necessidade de capital de giro,
gerada pelo ganho de escala que pode aumentar, por exemplo, o prazo de pagamento a
fornecedores. Além disso, uma aquisi¢do pode ser parte de uma estratégia da empresa
de diversificacdo dos seus negdcios, que envolve a entrada em outros ramos de

atividade.

Essas transacdes se dividem em dois tipos, fusdes e consolida¢bes. Uma fusédo €
uma combinacdo de duas companhias em que apenas uma companhia sobrevive, sendo
incorporada, e a outra simplesmente deixa de existir. Em uma fusdo, a companhia
compradora assume 0s ativos e passivos da companhia adquirida. Uma fusdo se
diferencia de uma consolidacdo, que ¢ uma simples combinacdo das duas empresas,
onde é criada uma empresa inteiramente nova. Todas as partes envolvidas em uma
consolidacdo deixam de existir, dando lugar apenas a nova empresa. Uma maneira
simples de se olhar para as diferencas entre uma fusdo e uma consolidacdo € que em
uma fusdo, A + B = A, onde a companhia B é fundida com a empresa A. Em uma
consolidacdo, A + B = C, onde C é uma companbhia inteiramente nova. Deve-se ressaltar
que o0s ganhos obtidos por sinergias acontecem tanto em fusfes quanto em
consolidagdes, por isso, todas as transagOes serdo tratadas daqui para frente como
apenas fusdes, de modo a simplificar o estudo.



Como anteriormente citado, fusbes podem ser classificadas em trés tipos:
horizontais, verticais ou conglomerados. Fusdes horizontais acontecem quando dois
competidores se unem. Se a firma ganhar muito poder de mercado em uma fusédo
horizontal, reduzindo demais a concorréncia, a fusdo pode ser blogueada pelo érgdo de
defesa da concorréncia, no caso do Brasil, 0 CADE. Fusdes verticais sdo combinacoes
de companhias que possuem uma relacdo comercial. Um conglomerado acontece
qguando duas companhias que ndo sdao nem competidores, nem possuem relacdes

comerciais, se fundem.

A forma mais comum de se processar uma transacdo de F&A envolve a compra
de acdes da companhia alvo. No entanto, existe uma alternativa para a compra de agoes,
que é a compra de ativos desta companhia. Ao fazer isto, a compradora pode limitar sua
aquisicdo para as partes da companhia alvo que coincidem com as suas necessidades.
Quando uma parte significante da companhia alvo permanece apds este tipo de
transagdo, a chamamos de aquisicdo parcial. Quando todos os ativos do alvo sdo
comprados, esta companhia se torna uma *“casca” com apenas o dinheiro ou as agoes
que recebeu em troca dos seus ativos. Nestas situacfes, muitas vezes a companhia opta
por pagar um dividendo extraordinario e liquidar a companhia. Alternativamente, ela
pode optar por usar seus ativos circulantes para comprar outros ativos ou até mesmo

outra companhia.

Uma das vantagens da compra de ativos, em relagdo a acOes, € que o comprador
pode ndo necessitar de aprovacdo dos seus acionistas. Tal aprovacdo geralmente é
necessaria somente quando os ativos do alvo sdo comprados usando acbes do
comprador e este ndo possui acOes autorizadas suficientes para completar a transagao.
Se ndo h& acbes suficientes, o comprador terd de tomar as medidas necessérias para
receber a aprovacdo. Isso é muito diferente do ponto de vista da companhia alvo, que
tem de aprovar a venda de uma quantidade substancial de seus ativos. A percentagem de
aprovacao por parte de acionistas nesse caso é bem parecida com a de aquisi¢do de

acoes.

H& basicamente dois meios de se pagar por uma transagdo de F&A: dinheiro ou
acOes. A diferenca entre estas duas op¢des € muito importante. Se a op¢do de se utilizar
dinheiro é a escolhida, o custo da aquisicdo ndo depende dos futuros ganhos da

operacao.



Se a opcdo é a de troca de acOes, 0 custo tende a ser maior, pois 0s acionistas da
companhia adquirente terdo que compartilhar os ganhos futuros da aquisicdo, como
sinergias, com os acionistas da empresa adquirida. No entanto, se ao invés de ganho

houver perda, 0 mesmo acontece, todos 0s acionistas dividem o prejuizo.

A escolha de qual das duas opcdes sera utilizada pela empresa que esta

comprando vai depender sobretudo de alguns fatores:

I.  Mudanga de controle: ndo ha nenhuma alteracdo no controle da

empresa ao se utilizar pagamento em dinheiro;

Il.  Beneficio fiscal: aquisi¢cdo utilizando dinheiro normalmente resulta em
operacgdes passiveis de taxacdo. No caso da troca de agfes isso nédo

necessariamente ocorre no mesmo nivel;

I1l.  Participacdo nos lucros: se a operacdo é financiada com dinheiro, 0s
acionistas da empresa a ser incorporada nao participardo nos ganhos em

potencial que resultardo da fusdo.

Na ultima década o que se observa ndo s6 no Brasil, mas no mundo todo é a
opcdo da utilizagdo de dinheiro ao invés da troca de acBes para financiar a grande
maioria das transacgdes. Isto acontece porque a utilizacdo de troca de a¢fes normalmente

sO € mais Util nos casos envolvendo grandes negdcios.

TransacOes de F&A geralmente sdo amigaveis, no sentido de que antes da oferta
final ser realizada, ha inmeras conversas entre as duas empresas em relacdo a avaliacao
da empresa alvo, preco de aquisicdo, termos do contrato de compra e venda de agdes, e
varios outros parametros. Em muitos casos, a aprovacdo do conselho de ambas as

companhias também € necessaria para a finalizacdo da transacao.

No entanto, nem todas as fusdes e aquisi¢cbes procedem desta maneira. Os
administradores da companhia alvo podem resistir a transacao, obrigando o comprador a
decidir se deseja ou ndo prosseguir no processo, e, se desejar, que taticas usar.
Transagdes em que a companhia alvo ndo é amigavel a idéia de venda de suas a¢Ges ou
ativos sdo chamadas de hostis. Ha vérias taticas de aquisi¢do hostil de uma empresa,
que serdo revisadas nas proximas secdes deste capitulo, assim como maneiras da

companhia alvo se defender de tais ofensivas.
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2.2 Ofertas Hostis
2.2.1 Medidas de defesa

Aquisic¢Bes hostis atingiram patamares inéditos nos anos 80. Esse movimento foi
acompanhado de varias inovacgdes nas estratégias de defesa adotadas pelas companhias
para se defender dessas ofertas hostis de aquisicdo de suas a¢des. Ja no fim dos anos 80,
a adocdo de medidas defensivas contra essas ofertas ja estava bem avancada, e no inicio
dos anos 90 todas as grandes corporacdes ja haviam botado em prética algumas dessas
medidas.

As medidas de defesa contra ofertas hostis podem ser divididas em duas
categorias: preventivas e ativas. Medidas preventivas sdo desenvolvidas para reduzir a
chance de uma oferta hostil ser feita, enquanto as medidas ativas sdo tomadas depois de

uma oferta ser feita.

H& quem diga que ao tomar estas medidas, empresas estdo impactando
negativamente o retorno dos acionistas, enquanto deveriam concentrar seus esforcos
para aumentar os retornos, tornando o preco das suas acOes alto demais para que uma
oferta hostil fosse realizada. Os defensores dessas medidas argumentam que ao se
precaver, empresas estdo agindo contra eventuais licitantes especuladores que estariam
preocupados somente em extrair valor de curto-prazo da companhia, colocando em

xeque o futuro da mesma que pode ter sido construido ao longo de vérias décadas.

A evidéncia empirica do impacto dessas medidas nos retornos ao investidor é
ambigua, deixando aberta a questdo da validade financeira desse tipo de medida por

parte das empresas.

Um fator crucial para uma companhia decidir se deve ou ndo implementar
medidas preventivas contra ofertas hostis é a sua composi¢do acionaria. Por exemplo, se
grande parte das suas acdes € de posse de seus funcionarios, que costumam ser leais a
empresa, a mesma ndo deve ficar tdo preocupada, ja que as chances de uma oferta hostil
ser recusada sdo altas. No caso das suas a¢Oes pertencerem a investidores institucionais,
que investem seu dinheiro em companhias em busca de altos retornos, o conselho da
companhia deve se preocupar, ja que este tipo de acionista pode ser seduzido pelo
prémio por agdo usualmente oferecido nesse tipo de transagéo.
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A medida de defesa preventiva mais popular se chama pilula de veneno (“poison
pill’”). Essa medida consiste em um mecanismo no qual aces podem ser emitidas por
um potencial alvo para fazer a firma valer menos para os olhos de um potencial

licitante.

Através desse mecanismo, empresas alvo oferecem um direito de compra de
acoes a um baixo prego para 0s Seus acionistas caso ocorra um evento do tipo: algum
acionista deter 20% ou mais das acGes da companhia ou ser feita uma oferta publica de
aquisicdo de acbes (OPA) por 30% ou mais das acdes da companhia. Por exemplo, no
caso de um acionista atingir 20% de participacdo na composicdo acionaria da
companhia em questdo, todos 0s seus acionistas, menos este, teriam o direito de
comprar a¢Oes da mesma pela metade do preco. Se todos exercessem este direito, a
companhia teria que emitir muitas ac¢fes, causando simultaneamente uma queda no
preco por acdo e uma brutal diluicdo do acionista que tinha 20%, deixando-o longe de

ter o controle da companhia.

Uma variagdo da pilula de veneno se chama “plano de fundo” (““back-end plan”)
esta medida consiste em dar um direito aos acionistas da companhia de trocar as suas
acOes por dinheiro ou acbes de outras companhias que sejam de igual valor ao
estipulado pelo conselho da companhia (chamado de “back-end price”), geralmente
acima do preco de mercado, apos algum acionista deter um determinado percentual de
acoes da companhia. Esse preco coloca um piso sobre o valor de uma eventual oferta
hostil. Exemplificando, podemos supor que todos os acionistas da companhia X tém o
direito de vender ao adquirente suas acbes por um preco 50% acima do preco de
mercado no caso do mesmo deter 20% ou mais acGes da companhia. Sendo assim,
quando qualquer um chegar a 20% de participagdo no capital social da companhia, o
mesmo terd de comprar acdes de qualquer um que quiser vendé-las a um preco 50%

acima do precgo de mercado, ou oferecer em troca a¢des neste mesmo valor.

E importante lembrar que apesar de ser considerada uma medida preventiva, a
pilula de veneno pode ser adotada também apés realizacdo de uma oferta hostil de

aquisicao de acoes.
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De acordo com Patrick Gaughan?, varios estudos examinaram o impacto das
pilulas de veneno no preco das acdes das companhias que as adotaram concluindo que
este impacto é negativo. Por outro lado, estudos indicam que mais de 50% das empresas
gue possuiam pilulas de veneno e receberam ofertas hostis, tiveram essas ofertas
aumentadas. Outro fato encontrado é que os prémios oferecidos em ofertas hostis séo

maiores em empresas que possuem esse mecanismo.

Emendas no contrato social da empresa também sdo medidas bem populares de
defesa contra ofertas hostis. A extensdo dessas emendas depende muito das leis vigentes
e da aprovacdo dos acionistas. A maior parte das alteracGes em contratos sociais com o
fim de implementar medidas defensivas é aprovada por acionistas, salvo em casos em
que a administracdo tem um desempenho muito ruim. Isso acontece pois o poder de
lobby da empresa é muito maior do que o dos acionistas que sd@o contra eventuais
mudancas. Apesar disso, estudos indicam que administradores ficam mais constrangidos
em propor mudangas no contrato social da empresa nos seguintes casos: (1) em
pequenas companhias com titularidade concentrada; (2) em companhias que possuem
grandes acionistas externos; (3) quando ha informagdo na midia acerca de potenciais
perdas de riqueza pelos acionistas e; (4) em companhias com regras de votacdo

rigorosas.
Entre as principais emendas propostas estao:

e Escalonamento do conselho administrativo: com o escalonamento, 0s
acionistas elegem somente parte do conselho a cada ano, ao invés de
eleger o conselho inteiro. Por exemplo, com o escalonamento, a cada ano
0s acionistas podem eleger um terco do conselho, com mandatos de trés
anos. Assim, um potencial comprador demoraria mais tempo para

conseguir eleger a maioridade dos assentos no conselho administrativo.

e Necessidade de supermaioria nos votos de acionistas: a supermaioria
estabelece que um percentual acima de 50%, muitas vezes em 66%, de
aprovacao é necessario para a implementacdo de grandes assuntos, como

fusbes, dificultando o acontecimento de aquisicdes hostis. Em muitos

2 Gaughan, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th ed. Hoboken: John Wiley & Sons,
Inc., 2007, pg. 181.
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casos, ¢ feita uma mudanca para que, caso o conselho aprove, seja
necessaria apenas a maioria comum, valendo a supermaioria somente

para quando ndo héa aprovacéo do conselho;

e Insercdo de clausulas de preco justo: essas clausulas protegem os
acionistas minoritarios e elevam o preco de potenciais aquisi¢fes, uma
vez que obrigam potenciais compradores a adquirir acdes de minoritarios
a um preco compativel com o de mercado. No limite essa cldusula pode
ser estabelecida como o “tag-along”, vigente no Novo Mercado® da
Bovespa, onde os minoritarios devem recebem o mesmo valor pago aos

controladores;

e Estabelecimento de ag¢bes com direitos de votacdo diferenciados:
consiste em reestruturar o capital da empresa de modo que passem a
existir dois tipos de acdes, por exemplo, com poderes de votagdo
diferenciados. Ocorre no Brasil com as a¢bes ordinarias e preferenciais,
onde as ag¢Bes ordinarias tém poderes de voto maiores. Isso ocorre para
dar mais poder de votacdo a grupos que séo a favor da administracéo,

dificultando a aprovacéo de transa¢Ges como aquisicOes hostis.

De acordo com estudos mostrados por Patrick Gaughan*, a reagdo do preco das
acOes a adocdo de emendas em contratos sociais estad ligada ao percentual de acgdes
detidas pelos administradores da empresa. Quando este percentual é pequeno, a reacéo
dos precos tende a ser positiva. Na medida em que os administradores detém mais agoes
da empresa, essas medidas vao causando reacdo cada vez mais negativa das acoes. 1sso
acontece porque no fundo essas medidas s6 reduzem a probabilidade de acontecimento

de aquisic¢des hostis quando os administradores possuem grande parte das acoes.

A Ultima das mais populares medidas preventivas se chama “para quedas
dourado” (*“golden parachute”). Essa medida consiste em um pacote de compensacdes

% Novo Mercado - O Novo Mercado é um segmento de listagem da Bovespa destinado & negociacdo de agdes
emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adogéo de praticas de governanca corporativa
adicionais em relacdo ao que é exigido pela legislagao.

4 Gaughan, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th ed. Hoboken: John Wiley & Sons,
Inc., 2007, pg. 188.
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altamente lucrativo que a companhia oferece aos seus altos executivos. Apesar de
tipicamente manter essa politica sem admitir o seu motivo de defesa anti ofertas hostis,
no fundo essa medida pode prover defesa contra essas situacdes. O para quedas dourado
pode ser usado antes ou durante uma oferta hostil, para tornar o alvo menos desejavel.
Apesar de representar mais uma adicdo ao possivel valor total de uma transacéo,
certamente esse pacote representa um percentual muito baixo do total da aquisicéo,

principalmente em grandes fusdes.

Um dos problemas que empresas sofrem durante uma guerra contra uma oferta
hostil € a dificuldade de manter seus altos executivos, que sofrem com o medo de perder
0 seu emprego caso a transacdo seja concretizada. Administradores inseguros podem
deixar a companhia caso alguma oferta atrativa apareca em decorréncia da empresa ter
entrado neste processo de aquisi¢do. Por isso, varias empresas adotam o para quedas
dourado com a finalidade de aliviar as preocupacdes dos seus executivos em perder o

Seu emprego.

Tipicamente, as medidas preventivas somente atrapalham o licitante, no sentido
que tornam o processo mais dificil e custoso. Por isso, além dessas medidas preventivas
citadas, ha medidas ativas que podem ser tomadas para lutar contra uma oferta hostil de

aquisicdo de ac0es.
Dentre as medidas defensivas ativas mais populares, estao:

e Correio verde (“Greenmail”): os administradores da companhia alvo
recompram as suas ac¢fes junto a licitante, usualmente com um prémio,
com a promessa de que este ndo comprara suas agcdes novamente por um

determinado periodo de tempo.

e Acordo para ficar parado (“Standstill Agreement): ocorre quando
um potencial comprador, mediante um pagamento, concorda em néo
aumentar sua participacdo no capital da companhia por um determinado
periodo de tempo. Tais acordos acontecem quando a companhia
compradora adquire um percentual de a¢des da companhia alvo que a
torna uma candidata a realizar uma oferta hostil. Como parte desse
acordo, a compradora geralmente concorda em dar direito de “primeira

recusa” a companhia alvo caso decida vender as acbes que possui. 1sso é
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feito para impedir que estas agOes caiam em maos de outros potenciais

compradores da companhia.

Cavaleiro Branco (“White Knight): uma companhia que esta sob o
perigo de sofrer uma aquisicdo hostil pode recorrer a um comprador
amigavel (cavaleiro branco), que geralmente é preferido porque se
compromete a pagar mais caro ou simplesmente ndo demitir

funcionarios, administradores ou vender subsidiarias da companhia.

Armadura Branca (“White Squire”): bem similar ao cavaleiro branco.
A armadura branca é uma empresa que se compromete a comprar uma
grande porc¢édo de a¢Bes da companhia alvo, sob a condi¢do que ira votar
de acordo com as vontades dos atuais administradores da companhia e
ndo ird comprar acdes além do combinado. Geralmente essas empresas

compram ac0es a precos mais favoraveis.

Alteracdes da Estrutura de Capital: uma companhia alvo pode alterar
significativamente sua estrutura de capital para espantar um potencial
licitante. Essa mudanca defensiva na estrutura de capital ¢ usada de

quatro maneiras diferentes:

— Recapitalizacédo: envolve o pagamento de um superdividendo aos
acionistas, geralmente financiado por uma grande emissédo de
divida. Alternativamente, pode haver uma emissdo de divida para
a realizacdo de uma recompra de acOes. Essas transa¢fes mudam
dramaticamente a estrutura de capital da empresa e podem
atrapalhar tentativas de aquisicdo hostil de varias maneiras. Em
primeiro lugar, o preco das acdes pode aumentar, devido ao
aumento do beneficio fiscal, resultante do aumento da divida. No
entanto, isso s6 ocorre se 0 nivel de endividamento da empresa
for baixo antes da recapitalizagdo. Um aumento no preco das
acOes faz com que a transacdo fiqgue menos atrativa ao licitante.
Em segundo lugar, como parte da recapitalizacdo, a
administracdo da companhia pode emitir agdes que dao a eles
mais poder de voto do que tinham antes. Esse aumento no poder

de voto dificulta a aprovacdo de ofertas hostis. Em dltimo lugar,
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firmas com muito caixa em seus balangos patrimoniais sdo vistas
como 6timos alvos para OPAs. Como parte da recapitalizacéo,
estas firmas podem escolher usar o0 seu caixa para pagar

dividendos ou recomprar a¢es, reduzindo a sua atratividade.

— Assumir mais divida: Apesar de a emissdo de divida ja ocorrer
na recapitalizacdo, a companhia pode escolher simplesmente
emitir mais divida sem desempenhar uma recapitalizacdo para se
defender de uma tentativa de aquisicdo. Um nivel baixo de divida
em relacdo ao patriménio liquido pode tornar a companhia
vulneravel a uma oferta hostil, j& que um comprador hostil podera
usar a capacidade do alvo de emitir divida para financiar parte da
sua aquisicdo. Por outro lado, essa divida adicional pode
aumentar demais o risco do alvo, j& que o servico total da divida
ser4 mais representativo no seu fluxo de caixa. Com isso, essa

defesa inicial pode acabar causando a faléncia do alvo no futuro.

— Emitir acbes: Ao emitir acbes, a companhia alvo torna mais
dificil e custoso ao comprador adquirir uma posicao majoritaria
na companhia. Um efeito adverso dessa medida € que ao emitir
mais acles, 0 acionista controlador estara se diluindo. Também €
razoavel assumir que com a emissdo de agdes, 0 preco das agdes
tende a cair, ja que o mercado sabe que tais emissbes estdo

atreladas a custos adicionais para a companhia.

— Recomprar agdes: A recompra de a¢des pode ajudar o alvo a se
defender de uma aquisicdo hostil de diversas maneiras. Em
primeiro lugar, recompras deixam menos acdes disponiveis para
quem esta realizando a oferta hostil. Além disso, recompras
deixam menos acgdes nas méos de especuladores, que podem
representar uma grande ajuda ao licitante, j& que estes estardo
sempre buscando altos retornos para o0s seus investimentos. Outro
fator é que a recompra de ac¢Bes, como dito antes, serve como
meio de usar o caixa livre da companhia, ndo deixando recursos

disponiveis caso o comprador tenha sucesso na sua oferta hostil.
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Planos de recompra de agOes podem ser feitos de trés formas:
compras ndo direcionadas; compras direcionadas e ofertas

publicas de aquisicao das suas proprias acoes.

Reestruturacdo societaria: podem ser consideradas formas ativas e
preventivas de defesa, e envolvem geralmente a privatizacdo da
companhia (recompra de todas as acOes) através de uma recompra
alavancada (“leveraged buyout” ou “LBO”), a venda de ativos da
companhia, a compra de outras empresas ou a liquidacdo da companhia.
ReestruturacGes defensivas sdo consideradas medidas que devem ser

tomadas apenas em Ultimo caso.

— Privatizacdes: sdo geralmente reacGes de administracGes que nao
querem perder de jeito nenhum o controle da companhia. Elas
podem ser justificadas para os acionistas quando resultam no

pagamento de prémios mais altos que o da oferta hostil.

— Venda de ativos valorizados: é altamente controversa, ja que
envolve a venda justamente dos ativos que o comprador deseja,
tornando a companhia menos desejidvel aos olhos dele. Essa
medida geralmente encontra grandes oposi¢fes por parte dos

acionistas.

— Compra de outras companhias: pode ter varias razoes
defensivas. Primeiro, ela pode estar tentando criar problemas de
concorréncia para o comprador. Isso envolveria a compra de uma
empresa gque esta no mesmo ramo do rival que fez a oferta hostil.
Outra forma de espantar possiveis interessados na companhia é
adquirir empresas de ramos que ndo sao tdo lucrativos, reduzindo
a rentabilidade da companhia. Se essas aquisi¢des envolverem a
emissao de novas dividas, a companhia alvo pode se tornar menos

atrativa também por este motivo.

— Liquidacao: esta operacdo envolve a venda de todos os ativos e 0

uso dos recursos obtidos para pagar um dividendo extraordinario.
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Para que esta opcdo interesse aos acionistas, 0 pagamento do

dividendo deve superar o valor da oferta hostil.

e Uso de manobras legais: também é comum como estratégia de defesa
contra ofertas hostis. Esses atrasos causados por manobras legais
geralmente ajudam o alvo, pois ddo tempo para que O Processo se
desenvolva melhor. Outros interessados ganham tempo para analisar a
companhia e fazer ofertas, gerando um leildo. Leildes costumam
aumentar os precos ofertados em geral. Essas manobras geralmente tém

0s seguintes objetivos:

Escolher um férum mais favoravel;
— Processar o comprador para impedi-lo de tomar a iniciativa;

— Ganhar tempo para a procura de um “Cavaleiro Branco” (““White
Knight”);

— Dar apoio psicoldgico aos administradores da companhia.

e Defesa Pac-Man: ocorre quando o alvo de uma oferta hostil faz uma oferta
de compra hostil das actes do licitante. Geralmente as empresas fazem

somente ameacas acerca dessa estratégia, ndo a colocando em pratica.
2.2.2. Taticas para a realizacdo de uma oferta hostil de aquisi¢éo

Durante a década de 1980, téaticas cada vez mais poderosas de aquisi¢cdes hostis
eram necessarias para que as transacfes fossem completadas, pois 0s alvos em questéo
elaboravam taticas defensivas cada vez mais fortes. Antes desse periodo, taticas
comparativamente muito mais simples eram suficientes para forcar alvos ingénuos e
despreparados a se submeter a oferta. Com o desenvolvimento das aquisi¢fes hostis, as
empresas em geral se tornaram mais preparadas e compradores tiveram que sofisticar

cada vez mais as suas taticas ofensivas.

Hoje, as op¢des que um comprador tem de taticas para a realizacdo de ofertas
hostis de aquisicdo s@o bem menores do que a vasta gama de taticas defensivas que
alvos podem implementar antes e durante uma oferta hostil. Atualmente, o comprador

tem & sua disposicdo basicamente trés taticas: abraco de urso (ou “bear hug”), oferta
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publica de aquisicdo de acBes (“OPA”, ou “tender offer’”) e “guerra de representantes”
(“proxy fight™”). Cada uma delas tem seus pontos fortes e fracos. Adicionalmente, cada
uma pode ser aplicada de maneiras diferentes para aumentar a chance de sucesso. Estas

opcodes e os seus efeitos na riqueza do acionista serdo o foco desta secéo.

Um passo inicial antes de iniciar o uso de taticas para adquirir uma firma é
comecar a acumular agfes da companhia alvo em segredo. Ao fazer isso, o licitante
procura estabelecer uma reserva antes de realizar uma oferta hostil. Uma das vantagens
desse tipo de compra € que se 0 mercado ndo estiver informado sobre as suas acoes, 0
comprador pode fazer estas aquisicGes sem o pagamento de um prémio. Além disso,
essas agOes podem dar alguns dos direitos ao comprador que outros acionistas da
companhia possuem. No Brasil, o comprador deve divulgar a sua posi¢do acionaria até
10 dias ap6s adquirir uma participacéo societaria de pelo menos de 5% de uma empresa.
Nesse periodo de tempo, o comprador poderia atingir uma participacdo relevante na
companhia. Essa posicdo pode ajudar consideravelmente a companhia compradora a ter
sucesso na sua oferta, j& que ela terda maior poder de voto na companhia alvo,
dificultando acdes de defesa como, por exemplo, uma supermaioridade nos votos de
acionistas, e a vontade de possiveis “Cavaleiros Brancos” a fazerem uma oferta pela
companhia. Isso tudo pode encorajar a companhia a aceitar uma negociagdo amigavel.
No entanto, estudos mostram que raramente a companhia compradora possuiu uma
reserva de acOes do alvo superior a 5% no momento da realizacdo de uma oferta hostil.
Isso ocorre pois um insucesso na oferta acarretaria custos muito grandes ao comprador,
que teria basicamente duas alternativas para o que fazer com as suas ag¢des: iniciar uma
guerra de representantes, que sera descrita a seguir, ou vender as suas a¢des, 0 que

colocaria uma pressao para baixo muito forte nos pregos.

Das téticas basicas de ofertas hostis, 0 abraco de urso é a menos agressiva e
ocorre geralmente no inicio de um processo de aquisicdo hostil. Esta tatica consiste em
pressionar os administradores da companhia alvo antes de realizar uma OPA. Isso pode
ser feito através de um contato com o conselho da companhia avisando do interesse em
adquirir a companhia e a intencdo implicita de ir direto aos acionistas se esse interesse
ndo for favoravelmente recebido. Essa tatica pode ser acompanhada de um andncio
publico da intencdo de realizacdo de uma OPA. Quando um abraco de urso se torna
publico, especuladores tipicamente comegam a acumular agdes da companhia alvo.

Dependendo da companhia envolvida, eles podem até comecar a vender agdes da
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companhia compradora, baseados no fato de que ao anunciar uma OPA, suas acgoes
deverdo cair. A acumulacéo de acbes por parte dos especuladores pode tornar mais facil
a aquisicao de grandes porc¢des de acOes por parte da companhia que iniciou o abraco de
urso ou qualquer outro licitante. Isso faz com que o alvo fique mais vulneravel,

tornando a sua independéncia cada vez mais dificil.

Uma versdo mais forte do tradicional abrago de urso ocorre quando o licitante
oferta um preco especifico para, entre outras razfes, estabelecer um leque de danos em
possiveis acdes judiciais de acionistas contra uma eventual rejeicdo da oferta por parte
da administracdo da companhia alvo. Isso aumenta a pressdo sobre o conselho da
companhia, que pode ser alvo de agdes judiciais. Uma reacdo tipica de um conselho
contra a oferta hostil é a contratacdo de um banco para estabelecer um preco justo para a
companhia abaixo do ofertado, dando uma razéo legitima para a recusa por parte do

conselho.

De um ponto de vista estratégico, se o licitante enxergar uma possibilidade real
de completar a transacdo, o abrago de urso pode ser uma 6tima alternativa a OPA ja que
ele custa menos e consome menos tempo. Ele também reduz conseqiiéncias como a
desmoralizacdo dos administradores da companhia alvo ap6s uma OPA de sucesso. Por
outro lado, se o alvo se opuser a oferta, o licitante se vé obrigado a tentar outros
métodos, como a prépria OPA. Compradores que estdo relutantes em se engajar em uma
custosa OPA devem comecar 0 processo de aquisi¢do hostil por meio de um abrago de
urso, que é menos custoso. A vantagem € que se a pressao colocada sobre o conselho de

administracdo for suficiente, a transacao pode ser completada rapidamente.

A oferta publica de aquisicdo de aclGes é a tatica mais popular para a
concretizacdo de uma aquisic¢do hostil. Compradores recorrem a esta alternativa quando
uma transacdo amigavel ndo parece viavel. Ao realizar uma OPA, a companhia
compradora pode contornar a administragdo da companhia alvo e obter controle da
empresa mesmo quando esta é contra. Uma transacdo realizada atraves de uma OPA é
geralmente bem mais cara do que uma transacdo amigavel, pois as compradoras tém de
arcar com custos para se adaptar a legislagdo em torno destas ofertas e também com
custos de publicacdo das mesmas. A realizacdo de uma OPA pode, por muitas vezes,

iniciar um leildo pela empresa alvo, no qual nem sempre a companhia que iniciou o
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processo sera a ganhadora. Esses leildes podem aumentar significantemente o prémio

pago pela aquisicdo, aumentando o retorno para os acionistas.

De acordo com estudos apresentados por Patrick Gaughan®, entre 1990 e 2005 a
taxa de sucesso dessa tatica foi de 55%. Os alvos que ndo foram adquiridos pelos
licitantes foram parar ou nas maos de “Cavaleiros Brancos” ou continuaram

independentes.

Uma outra estratégia de uso das OPAs é a realizacdo delas em duas partes. Essa
tatica consiste em oferecer uma compensacao superior numa primeira compra, seguida
por uma compensacdo inferior na segunda parte da transacdo. Essa técnica foi
desenhada para exercer pressdo nos acionistas que estdo preocupados em fazer parte
apenas da segunda compra de agdes, recebendo uma menor compensacédo, se ndo forem
rapidos o suficiente para ofertar as suas acdes na primeira leva. Se acdes suficientes
forem ofertadas na primeira parte e a aquisicdo for aprovada, 0s acionistas
remanescentes podem ser “congelados”, possivelmente tendo que oferecer suas acdes
por compensagdes inferiores em um segundo momento. Um exemplo de OPA em duas
partes pode ser a oferta de um alto preco com pagamento em dinheiro por 51% do alvo
e uma segunda parte por um baixo preco e pagamento ndao monetario, em forma de
debéntures. A compensacdo em forma de debéntures causa mais incerteza, ja que seu
valor é menos claro do que o pagamento em dinheiro. Essas ofertas em duas partes sao
consideradas coercivas aos acionistas porque tém a intengdo de fazé-los correr para

participar da primeira parte da oferta.

Antes de realizar uma OPA, o comprador deve decidir se vai fazer uma oferta
por todas as a¢fes da companhia ou por apenas parte dessas acdes. Geralmente, realizar
uma OPA por todas as acGes é uma tatica mais efetiva, pois em ofertas parciais ha o
risco de sobrescricdo, ou seja, quando ha maior oferta de agdes do que a demanda
inicialmente anunciada. Nestes casos, sdo aceitas acdes de forma prd-rata a menos que 0

comprador aceite comprar todas as ac6es oferecidas.

Uma oferta parcial tem a intencdo de obter o controle da companhia sem a

necessidade de adquirir todas as acdes, sendo menos atrativa aos acionistas, que, apos a

> Gaughan, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings. 4th ed. Hoboken: John Wiley & Sons,
Inc., 2007, pg. 243.
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transacdo, ficariam com a¢des com valor reduzido. Isso ocorre pois apds a compra do
controle da companhia, o restante das acdes tera menos valor para 0 acionista

majoritario.

Estudos apontam que ha diversos efeitos sobre as a¢des dos licitantes e dos alvos
envolvidos em OPAs, dependendo do resultado das mesmas. Para os alvos, quando os
mesmos sdo adquiridos pela empresa que realizou a OPA ou qualquer outra, esses
estudos mostram que ha um acumulo de retornos positivos nos meses seguintes a oferta.
No caso da companhia permanecer independente, ndo ha ganhos. Uma das explicacfes
para este resultado € que o mercado considera que as companhias alvo poderiam estar

subvalorizadas devido & ma administrag&o.

No caso de companhias compradoras, quando ha insucesso na OPA, e ndo ha
troca no controle da companhia alvo, 0s retornos sdo ndao negativos nos meses seguintes
a oferta. Nos casos de insucesso em que a companhia alvo é comprada por alguma outra
empresa, 0s retornos para a companhia compradora sdo bem negativos. 1sso acontece
porque 0 mercado interpreta que esta companhia perdeu uma boa oportunidade de
agregar valor a sua operacgdo e que outra firma, um potencial concorrente, se apropriou
deste valor, o que ird aumentar a sua competitividade. Quando a companhia compradora

tem sucesso na sua oferta hostil, o retorno sobre as suas acdes € positivo.

A Ultima das mais populares taticas para a realizacdo de uma oferta hostil é
chamada de “guerra de representantes”. Como nem todos 0s acionistas podem
comparecer ao encontro de acionistas promovido pelas empresas uma vez por ano para
eleger os membros do conselho de administragcdo, muitos indicam representantes para
votarem por eles. Uma competicdo de representantes € um processo politico no qual
candidatos competem por votos de acionistas, tentando se tornar seus representantes por
meio de malas diretas, antncios de jornal e telefonemas, entre outros. Em uma guerra de
representantes, um comprador tenta usar seus direitos de voto na companhia e 0 suporte
de outros acionistas, que lhe concedem o direito de ser seu representante, para votar e

expulsar os atuais membros do conselho e/ou a atual administracdo da empresa.

As seguintes caracteristicas aumentam as chances de uma guerra de

representantes obtenha sucesso:
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e Numero insuficiente de votos apoiando a atual administracdo: o0s
administradores da companhia podem geralmente contar com certo
percentual de votos que irdo protegé-los. Alguns desses votos podem ser da
sua propria posicao acionaria. Se ndo houver um bloco de acionistas a favor
dos administradores, estes e o conselho podem estar vulneraveis a uma

guerra de representantes.

e Mau desempenho operacional: quanto pior for o desempenho operacional
da companhia, maiores as chances dos acionistas votarem a favor de uma

mudanga de controle.

e Bom plano alternativo: os opositores devem ser capazes de apresentar um
plano com mudancas que irdo sensibilizar os acionistas. Esse plano pode
incluir a venda de ativos com distribuicdo dos recursos obtidos para 0s
acionistas, ou até a remocao de barreiras contra ofertas hostis, deixando a

companhia aberta a empresas que estaria dispostas a compra-la.

E mais facil e barato para opositores terem agdes suficientes para influenciar o
resultado de uma guerra de representantes quando a companhia em questdo tem um
patrimdnio menor. Sendo assim, companhias com uma capitalizacdo de mercado maior
estdo menos sujeitas a uma guerra de representantes. De qualquer forma, as guerras de
representantes tendem a ter um custo menor do que as OPAs. Isso ocorre pois as OPAs
sdo para 100% das agdes e muitas vezes embutem um prémio de até 50%. Em guerras
de representantes, muitas vezes os licitantes podem obter controle da companhia sem ter

que comprar todas as a¢des, nem pagar um prémio.

De acordo com estudos, guerras de representantes tendem a aumentar o valor das
acOes da empresa, pois, mesmo que ndo obtenham sucesso, fazem com que a
administracdo da companhia seja mais eficiente e focada em criar valor para os

acionistas.
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Capitulo 3. A oferta hostil da Sadia pela Perdigao

No dia 17 de julho de 2006, a Sadia realizou uma Oferta Publica de Aquisi¢do
(OPA) das agdes da Perdigdo, com a finalidade de adquirir no minimo 50% mais uma

das agdes desta empresa.

Esta oferta estava em conformidade com o Estatuto Social da Perdigdo, e com as
instrucdes da CVM. Pelo estatuto da companhia no momento da oferta, caso algum
acionista adquirisse 20% ou mais a¢des da companhia, este deveria realizar, em 30 dias,
uma OPA para a aquisi¢do da totalidade das acbes. O preco da OPA, pelo estatuto,
deveria obedecer a seguinte regra®:

“O prego de aquisicdo na OPA de cada acdo de emissdo da
Companhia ndo podera ser inferior ao maior valor entre (i) o valor
econdmico apurado em laudo de avaliagéo, observado o disposto no
paragrafo 3° deste Artigo; (ii) 135% (cento e trinta e cinco por cento) do
preco de emissdo das acOes em qualquer aumento de capital realizado
mediante distribuicdo pablica ocorrido no periodo de 24 (vinte e quatro)
meses que anteceder a data em que se tornar obrigatdria a realizacdo da
OPA nos termos deste Artigo 37, devidamente atualizado pelo IPCA até
0 momento do pagamento; e (iii) 135% (cento e trinta e cinco por cento)
da cotacdo unitaria média das acdes de emissdo da Companhia durante
o0 periodo de 30 (trinta) dias anteriores a realizacdo da OPA na bolsa de
valores em que houver o maior volume de negociagdes das acdes de

emissdo da Companhia.”

Sendo assim, em conformidade com o estatuto, a Sadia ofereceu R$ 27,88 por
acao, que foi o maior valor entre o Laudo de Avaliagdo que a companhia contratou junto
ao Bradesco, que apurou o valor da companhia entre R$ 25,28 e R$ 27,25, e 0s 135% da
cotacdo unitaria média das acdes da Ultima emissdao da Perdigdo na Bovespa no periodo
30 dias anteriores a publicagdo do edital de aquisicdo das ac¢Ges. Pelo estatuto, ficava
marcada a necessidade da Perdigdo contratar um avaliador para realizar o seu proprio

Laudo de Avaliacdo, em ateé 45 dias do momento desta oferta.

6 PERDIGAO S.A., Estatuto Social, Artigo 37, Paréagrafo 2°.
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Caso a Sadia ndo conseguisse adquirir 100% das acbes da concorrente, 0s
acionistas remanescentes da Perdigdo receberiam papéis da Sadia, parte em acdes

ordinérias e parte em preferenciais.

No dia 19 de julho de 2006, dois dias ap0s a oferta, a Perdigdo anunciou que
havia recebido declaracBes por escrito de acionistas representando 55,38% do seu
capital, rejeitando a oferta. Em 20 de julho de 2006, a Sadia aumentou o preco por acéo
de sua oferta para R$29,00. No mesmo dia, foram novamente recebidas declaragdes por
escrito dos mesmos acionistas rejeitando a nova oferta. Em 21 de julho de 2006, a CVM
emitiu um comunicado no sentido de que, em vista das declaragdes por escrito dos
acionistas da Perdigdo e que a Sadia manteve a condi¢do de aceitacdo minima, a oferta
passou a ndo ter efeito. No mesmo dia, a Sadia desistiu da oferta.

Podemos perceber claramente que a Perdigdo e a Sadia usaram algumas das
taticas citadas no capitulo anterior para a sua defesa e ataque, respectivamente. A
Perdigdo, por exemplo, usou como medida preventiva o “plano de fundo”. No entanto o
mesmo ndo teve efeito, pois a Sadia ja tinha a intencdo de comprar todas as suas acoes.
Outras medidas preventivas que ela tomou sdo obrigatérias para membros do Novo
Mercado, como a insercdo de clausulas de preco justo. Como dito anteriormente, para
empresas deste segmento da Bovespa, em caso de aquisi¢cdes, 0s acionistas minoritarios
tém o direito de receber o0 mesmo valor por a¢do que os acionistas controladores. Isto
aumenta muito o valor de uma possivel transacéo, ja que se torna impossivel discriminar

precos.

Como pudemos ver, ndo foram estes dois fatores que realmente protegeram a
Perdigdo nesta ocasido. O fato que impediu a concretizagdo da oferta hostil de aquisicdo
da Sadia pelas suas acdes foi o fato da empresa, apesar de ter na ocasido o seu controle
pulverizado, ter tido grandes blocos de acionistas a favor da administragdo. Com o
apoio destes acionistas, a Sadia se viu obrigada a sequer realizar a OPA, ja que teria

insucesso na compra de pelo menos 51%, como desejava.

Por parte da Sadia, podemos ver que a tatica utilizada para a tentativa de
aquisicdo hostil da Perdigdo foi o “abraco de urso”. 1sso ocorreu pois esta empresa teve
sucesso somente em colocar pressdo sobre a administracdo desta, que, por ter suporte
dos seus acionistas, ndo teve problemas em manter a sua independéncia. Como a

Perdigdo contava com tanto apoio, a Sadia se viu obrigada a cancelar a sua OPA.
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Capitulo 4. A Empresa Perdigao S.A.

Como a andlise da empresa sera feita com base na data da oferta hostil de
aquisicdo das acles da Perdigdo pela Sadia, este capitulo fara uma breve descricdo da
empresa neste momento. Isto sera feito pois hoje a empresa jA expandiu as suas
atividades para outros segmentos, tanto através de aquisi¢des, quanto de forma organica.
Essas expansbes ndao podem ser incorporadas a avaliacdo da empresa neste momento
pois a estratégia da empresa ndo era conhecida a priori.

Em 2005, a Perdigdo ja era uma das maiores companhias brasileiras do ramo
alimenticio, com foco em aves, suinos, e alimentos processados. A empresa era um
negocio verticalmente integrado que produzia mais de 2.000 itens, que eram
distribuidos a clientes no Brasil e em mais de 100 paises. Seus produtos incluiam
frangos inteiros e cortes de frango congelados, cortes de suinos congelados, cortes de
bovinos congelados, alimentos processados, produtos lacteos, margarinas, farelo de soja
e farinha de soja refinada, bem como racéo animal.

A empresa vendia seus produtos sob as marcas Perdigdo, Chester e Batavo, que
estavam entre as marcas mais reconhecidas no Brasil. Ela também possuia marcas
reconhecidas em mercados externos, tais como a Perdix, que era usada na maior parte
dos mercados externos, Fazenda, na RUssia, e Borella, na Ardbia Saudita.

A Perdigdo era um dos produtores lideres de industrializados de carnes no
Brasil, com participagdo de mercado de aproximadamente 25%, e de carnes processadas
congeladas, com participacdo de mercado de aproximadamente 34%, com base nos
volumes de vendas no ano de 2005, de acordo com A.C. Nielsen’ do Brasil S.A.

A empresa operava 16 unidades de processamento de carne (das quais 13 eram
de sua propriedade, uma era arrendada e duas operadas através de contratos de
industrializacdo com terceiros), 13 incubatorios, 7 fabricas de racGes, duas fabricas de
produtos lacteos e uma fabrica de processamento de soja.

Em 2005, a empresa era a segunda maior exportadora brasileira de produtos de
aves, estava entre as maiores exportadoras do mundo. Além disso, a companhia era a
segunda maior exportadora brasileira de produtos de suinos. Suas exportacfes eram

direcionadas para aproximadamente 800 clientes, sendo que o0 mercado europeu

7 Instituto de pesquisas de mercado com presenca mundial.
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representou aproximadamente 28% das suas vendas liquidas em 2005, o Extremo
Oriente 26%, a Euréasia (incluindo a Russia) 22% e o Oriente Médio 18%, sendo 0s 6%
restantes de outras regides.

Dentre as suas vantagens competitivas, podemos citar que a Perdigdo era uma
das maiores companhias brasileiras do setor de produtos alimenticios, com marcas
fortes e presenca no mercado global, o que a permitia producdo em larga escala e a
deixava em posicdo de competir com os principais produtores de todo o mundo. Além
disso, a companhia contava com ampla rede de distribuicdo no Brasil e no Mercado
Externo.

Hoje, a empresa ja expandiu seus negocios para outros setores, e fez uma fusao
importante com a Eleva (antiga Avipal). Esta fusdo fez com que a Perdigdo
ultrapassasse a sua principal competidora, Sadia, em faturamento, tornando-se a maior
empresa brasileira de alimentos. Em 2006, as receitas de Perdigéo e Eleva combinadas
atingiram 8,2 bilhGes de reais. A Sadia faturou 7,9 bilh6es no periodo. Com esta
aquisicdo, a Perdigdo ganhou forca em segmentos estratégicos, como o mercado de
leite. Além disso, a companhia fez uma nova oferta de acdes no Novo Mercado!. Em
2007, a companhia apresentou uma alta taxa de crescimento, aumentando sua

participacdo no mercado em varios segmentos.
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Capitulo 5. Avaliacédo da Perdigdo no momento da oferta
hostil de aquisi¢ao das suas acoes pela Sadia

Como o objetivo da avaliacdo da Perdigdo é concluir se o preco oferecido pela
Sadia na sua Oferta Publica de Aquisicdo (“OPA”) das a¢des da Perdigdo foi justo, foi
necessaria fazer a analise da companhia no momento desta oferta, levando em conta
somente as informacdes disponiveis a Sadia neste mesmo instante.

Sendo assim, como a OPA é datada de julho de 2006, foram usados como base
para as projecdes o Demonstrativo de Resultado de Exercicio e o Balango Patrimonial

de dezembro de 2005, que refletiram os resultados acumulados durante tal ano.

5.1 Projecéo do Demonstrativo de Resultado do Exercicio
5.1.1 Receita

A receita da Perdigdo é composta da venda de seus produtos para 0s seus dois
diferentes mercados de atuagdo, o doméstico e de exportacao.

Para a projecdo da receita, foi feita a multiplicagdo do volume de vendas de cada
classe de produto (in-natura, elaborados e produtos a base de soja), por tipo de mercado,
pelo preco exercido deste produto em tal mercado em reais. Para 0 mercado domeéstico,
os precos foram considerados diretamente em reais. J& no mercado internacional, a
variacdo dos precos é calculada em doblares, para depois ser convertida para reais com
base na taxa de cambio esperada®. A base para as projecOes foi o resultado anual de
2005, quando as vendas para 0 mercado doméstico representaram 52% do total. Neste
ano, foram vendidas 1.389 toneladas de produtos in natura e elaborados.

Devido ao numero de fatores externos que impactam as vendas da empresa,
como possiveis embargos, como em 2006, e a variacdo no ddlar, imagina-se que a
receita advinda do mercado externo deve ser mais volatil que a do mercado interno,
onde os precos ja sdo dados em reais e ndo ha risco de embargos comerciais, possiveis
causadores de mudangas bruscas no volume exportado.

Como a empresa ndo divulga suas expectativas acerca do crescimento das suas

vendas e da evolugdo dos precos, foi feita uma projecdo conservadora destes nimeros,

8 a taxa de cAmbio esperada foi obtida junto ao Banco Central do Brasil.
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considerando o crescimento do volume de vendas igual ao crescimento do PIB
esperado® e o crescimento dos precos igual ao indice de pregos ao consumidor (IPCA)
esperado’®. Essas premissas foram utilizadas tanto para o mercado doméstico quanto
para as exportacdes. Desta forma, a participagdo dos mercados na formacéo da receita
mudou um pouco nos primeiros anos, quando € projetada uma apreciacdo do Real, com
maior participacdo do mercado doméstico, e nos ultimos anos de projecdo, com uma
depreciacdo esperada do Real, a participacdo do mercado de exportacdo novamente

aumenta.

5.1.2 Dedugdes da Receita Bruta

Os impostos que incidem diretamente na receita bruta da Perdigéo séo o PIS, a
Cofins, o ICMS. Além destes, a empresa paga também descontos ou devolugbes de
produtos. Deve-se notar que tanto o PIS, quanto a Cofins e 0 ICMS s6 incidem sobre a
receita bruta doméstica. Sendo assim, como é projetado um aumento de participacao
deste mercado devido a apreciacdo do Real, o percentual das deducdes em termos da
receita bruta total aumenta nos primeiros anos de projecao.

A aliquota média de incidéncia destes impostos é de 1,65% da receita bruta
domeéstica para o PIS, 7,60% da receita bruta doméstica para a Cofins e 12,0% da
receita bruta doméstica para o ICMS. As devolucBes de vendas foram projetadas em
1,0% da receita bruta total. Estes encargos somados representam 12,4% da receita bruta
total em 2005, e variam entre 12,6% e 13,8% da receita bruta no periodo de projecéo, de
acordo com a participacdo do mercado domestico no total de vendas. Estes percentuais

foram divulgados pela prépria companhia.
5.1.3 Custos e Despesas Operacionais
O custo dos produtos vendidos da empresa inclui o custo com méo-de-obra em

suas unidades de producdo, matérias-primas (incluindo milho, farelo de soja, soja,

suinos, invélucros para linglicas, micro-nutrientes para racao e outras matérias-primas),

% o crescimento do PIB esperado foi obtido junto ao Banco Central do Brasil.

10 o crescimento do IPCA esperado foi obtido junto ao Banco Central do Brasil.
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embalagens, ovos de criacdo e de suinos de criagdo, transporte de matéria-prima para as
unidades de producao, e depreciacao e amortizacdo relativo as unidades de produgéo.

Os principais custos de matérias-primas sdo os graos (milho e soja) e suinos
adquiridos de terceiros. Deve-se notar que como 0s animais criados consomem ao custo
médio da racdo animal, o impacto da valorizagdo do real em relacdo a taxa de cadmbio
aplicada aos principais insumos acontece gradualmente, contrariamente ao impacto nas
receitas de exportacdo, que ocorre imediatamente.

As despesas operacionais consistem, principalmente, em despesas com vendas,
gerais e administrativas, e remuneracdo da administracdo. As despesas com vendas
incluem os gastos com o embarque e transporte dos produtos de unidades de producao
para os clientes, a mao-de-obra referente a equipe de vendas, propaganda e
armazenagem dos produtos. As despesas gerais e administrativas incluem custos com
mé&o-de-obra para o pessoal administrativo, energia e manutengéo.

Tanto os custos dos produtos vendidos (CPV), quanto as despesas operacionais
de vendas, gerais e administracdo estdo sendo projetados como um percentual fixo da
receita liquida igual ao periodo de 2005. Isto é feito pois nos anos anteriores este
percentual mudou pouco, podendo ser considerado constante. Seguindo esta premissa, 0
CPV foi projetado com um percentual de 71,7% da receita liquida, os gastos com
vendas, gerais e administracao ficaram em 15,4% da receita liquida e as despesas com a
diretoria ficaram em 0,2% da receita liquida.

Devido & normas da receita federal, as despesas com depreciacdo e amortizacao
foram calculadas com base em diferentes taxas, dependendo da natureza do ativo
imobilizado em questdo: 5% ao ano sobre o imobilizado bruto para edifica¢Ges, 10% ao
ano sobre o imobilizado bruto para maquinas e equipamentos e 20% ao ano sobre o

diferido bruto para o ativo diferido.

5.1.4 Despesas Financeiras

A linha de despesa financeira é calculada a partir da multiplicacdo do valor da
divida liquida do periodo anterior pela taxa de juros. Para a divida de curto prazo, é
considerada a SELIC do ano, 15,1% ao ano em 2006, e para a divida de longo prazo é
considerada a TJLP de 7,85% ao ano em 2006 mais um acréscimo de 4,0%. Estas taxas

se referem a taxa de juros paga pela empresa aos seus credores.
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5.1.5 Impostos sobre 0 Lucro

A Perdigdo paga uma aliquota conjunta de Imposto de Renda e Contribuicéo
sobre o Lucro Liquido de 34,0% sobre o seu lucro antes de impostos. No entanto, esta
despesa com impostos sobre o lucro acaba sendo menor, pois sofre ajustes a cada ano de
juros sobre capital proprio, diferenca de aliquotas sobre os resultados no exterior, entre
outros. Por isso, a aliquota usada para a projecdo dos impostos sobre o lucro antes de
impostos foi a observada em 2005, de 13,9%. Acrescido a este gasto, esta sendo
considerado um pagamento de participacdo sobre o lucro para os funcionarios da

empresa da ordem de 6,5% sobre o lucro, como observado em anos anteriores.

5.2 Projecéo do Balanco Patrimonial
5.2.1 Ativo Circulante

A linha de caixa e equivalentes é projetada através da soma do que a empresa
tinha em caixa no periodo anterior com a geracdo de caixa do periodo corrente. Essa
variacdo € calculada pelo somatério do fluxo de caixa da firma com o pagamento de
dividendos. O fluxo de caixa da firma é o fluxo de caixa operacional subtraido do
investimento em capital fixo e da variacdo da divida (negativa em caso de pagamentos
ou positiva quando ha novas emissdes).

Foi utilizada como premissa de investimento em capital fixo a manutencdo dos
ativos imobilizados, ou seja, é projetado um investimento anual de valor igual ao que é
depreciado, de forma que o imobilizado liquido fique constante ao longo do tempo. Tal
premissa foi adotada porque a empresa nao divulga nenhum plano de investimento, e
porgue ndo é razoavel assumir que a empresa nao fara investimento algum.

O fluxo de caixa operacional é o lucro liquido somado das despesas com
depreciacdo e amortizacdo, e decrescido do investimento em capital de giro, que € a
variacdo da diferenca do ativo circulante, menos o caixa, com 0 passivo circulante,
menos a divida de curto prazo, do periodo corrente com o periodo anterior.

A linha de clientes é calculada a partir da multiplicacdo da receita liquida pela
divisdo do nimero de dias que a empresa espera para receber por estas contas com o
namero de dias total do periodo sob analise. Considera-se o nimero de dias que a
empresa tem de esperar para receber por este ativo no periodo a ser projetado igual ao
namero de dias do periodo anterior que é simplesmente calculado pelo produto da linha
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contas a receber deste periodo com o nimero de dias deste mesmo periodo, dividido
pela receita liquida. O mesmo raciocinio é feito no calculo da linha de estoques, mas
neste caso se usa o custo dos produtos vendidos, ao invés da receita liquida. Os outros

ativos circulantes sdo projetados como um percentual fixo da receita liquida.

5.2.2 Ativo Realizavel a Longo Prazo

O ativo realizdvel a longo prazo é composto basicamente de aplicacGes
financeiras, impostos a recuperar, impostos diferidos e outros direitos de longo prazo.
Pela natureza destes ativos, esta linha foi projetada com o mesmo valor observado no
periodo de 2005.

5.2.3 Ativo Permanente e Diferido

O ativo permanente é projetado a partir do ativo imobilizado bruto do periodo
anterior somado ao investimento em capital fixo (Capex) e decrescido da depreciacdo
do periodo. Foram usadas trés taxas diferentes para o célculo da depreciagdo. Para as
edificacOes, foi utilizada uma taxa de 5% ao ano, maquinas e equipamentos foram
depreciados em 10% ao ano e o ativo diferido foi depreciado em 20% ao ano. Como
dito anteriormente, foi calculado um investimento em capital fixo de igual montante a
depreciagdo do periodo, de forma que o ativo permanente e o diferido ficassem
constantes ao longo do tempo.

5.2.4 Passivo Circulante

O passivo circulante é composto de contas a pagar (fornecedores), empréstimos
de curto prazo, e outros passivos circulantes.

As contas a pagar sdo calculadas a partir do produto do custo dos produtos
vendidos (“CPV™”) pela divisdo do nimero médio de dias que a empresa tem para pagar
seus fornecedores com o ndmero de dias total do periodo sob analise. Este nimero
médio de dias é calculado a partir do ndmero de dias total do periodo anterior
multiplicado pela contas a pagar deste mesmo periodo e dividido pelo CPV deste

periodo.
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Para o célculo da linha de empréstimos de curto prazo, € assumido que a
empresa necessita de um caixa minimo. Quando o fluxo de caixa da firma, acrescido do
caixa do periodo anterior, resulta em um caixa maior do que o minimo exigido (0,5% da
receita liquida), a empresa usa todo o caixa excedente para pagar as dividas de curto
prazo. Se este valor resulta em um caixa menor do que o minimo, ela toma dinheiro
emprestado para suprir a sua necessidade de caixa. A taxa de juros que a empresa paga
em caso de existéncia de empréstimos de curto prazo € igual a Selic acrescida de 0,5%
ao més. No caso da Perdigdo as dividas de curto prazo sdo quitadas no primeiro ano
devido ao fluxo de caixa bastante positivo e a boa posicdo de caixa no ano base da
projecéo.

A conta “outros passivos circulantes” inclui salarios a pagar, provisdes, tributos
a pagar, entre outros, e é projetada como um percentual fixo da receita liquida com base
no ano de 2005. Este percentual foi de 4,2%.

5.2.5 Passivo Exigivel de Longo Prazo

O passivo exigivel de longo prazo é composto das linhas de empréstimos,
obrigacgdes tributarias e outros (basicamente provisdes e impostos diferidos). As duas
ultimas linhas sdo perpetuadas com o valor do ano base de 2005. Os emprestimos de
longo prazo sdo simplesmente o montante do periodo anterior, somado a novas
emissOes e decrescidos de eventuais pagamentos. Como ndo sdo projetadas novas

emissdes nem pagamentos esta conta tambem se manteve constante.

5.2.6 Patrimdnio Liquido

O patriménio liquido é composto do capital social, reservas e lucros acumulados.
O capital social e as reservas sdo mantidos constantes ao longo do tempo e os lucros
acumulados sdo a soma dos lucros acumulados até o periodo anterior com o lucro
liquido do periodo corrente, subtraido dos dividendos pagos.

5.3 Projecéo do Fluxo de Caixa

A projecdo do fluxo de caixa operacional da firma foi determinada a partir do
lucro liquido projetado somado as despesas com depreciacdo e amortizacao e decrescido
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de investimentos em capital de giro e capital fixo, dividendos e pagamentos de divida.

A politica de dividendos da empresa é distribuir 31,6% do lucro liquido do periodo.
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Capitulo 6. Resultado da avaliacdo

6.1 Calculo do valor da empresa pelo metodo de Fluxo de Caixa Descontado

NO célculo do valor por acdo da Perdigdo S.A., foi considerada uma taxa livre de
risco de 5,0%, um beta de 0,94, um imposto da ordem de 34%, uma razéo divida /
patrimonio liquido de 136,9%, um prémio de risco de 2,0%, uma diferenca de inflacédo
historica entre Brasil e EUA de 3,5%, um custo da divida (liquido de impostos) de 9,1%
e uma taxa de crescimento na perpetuidade de 3,5%. A partir de tais premissas, 0 custo
do capital proprio foi determinado na ordem de 15,2% e o custo médio ponderado do
capital foi estabelecido em 11,6%, com participacdo de 42,2% do capital préprio e
57,8% da divida.

O valor presente do valor terminal** da empresa foi calculado em R$ 2.676
milhGes. Este valor representa as expectativas quanto ao crescimento do Produto Interno
Bruto brasileiro no longo prazo. O valor presente do fluxo de caixa da firma foi
estimado em R$ 2.384 milhdes e o valor da divida liquida foi calculado em R$ 308
milhdes. Assim, a partir do somatorio do valor presente do valor terminal da empresa
com o valor presente do fluxo de caixa da firma e o valor da divida liquida, projeta-se o
valor da Perdigdo S.A. da ordem de R$ 5.060 milhdes. O valor da firma é subtraido do
valor da divida liquida (divida total menos o caixa disponivel) de R$ 308 milhdes,
gerando um valor de mercado de R$ 4.752 milhGes. Este valor é dividido pelo nimero
de acdes em julho de 2006, a fim de se calcular o valor por acdo desta empresa. Este
valor fixou em R$ 35,59 e representa um valor 27,6% maior do que a oferta inicial da
Sadia pela Perdigdo, de R$ 27,88, e 22,7% maior do que a oferta final de R$ 29,00.

Deve-se lembrar que a avaliacdo foi feita de forma bastante conservadora. N&o
foram levadas em conta potenciais sinergias que seriam criadas com a fusdo das duas
empresas, como por exemplo, um melhor ciclo de caixa, que permitiria & empresa
investir menos dinheiro em capital de giro, e redugéo de despesas operacionais e custos

com mateérias primas. Além disso, a taxa de desconto utilizada é nominal, ou seja, inclui

11 0 valor terminal da empresa é a multiplicagéo do fluxo de caixa projetado para o Gltimo ano pela taxa de
crescimento na perpetuidade dividido pela diferenca do custo médio ponderado de capital com esta taxa de
crescimento na perpetuidade.
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a inflacdo. Sendo assim, o crescimento na perpetuidade de 3,5% considerado € bastante

baixo, pois é menor do que a inflagdo projetada no periodo.

6.2 Comparacao dos resultados obtidos com os valores da oferta

Como dito anteriormente, o valor encontrado pela avaliagdo de Fluxo de Caixa
Descontado para a Perdigdo S.A., usando como base o Demonstrativo de Resultados do
Exercicio e Balanco Patrimonial de 2005, foi 35,9% maior do que a oferta inicial da
Sadia, de R$ 27,88, e 30,7% maior do que a oferta final de R$ 29,00.

Tendo em mente que a avaliacdo foi feita de uma forma bastante conservadora,
ndo levando em conta potenciais sinergias e considerando um crescimento baixo na
perpetuidade, conclui-se que os acionistas da Perdigdo tomaram a atitude certa ao negar

o valor oferecido pela Sadia.



Tabela 1: Fluxo de caixa desalavancado projetado da Perdigé&o.
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Valuation Projetado
R$ 000 2006 2007 2008 A 2012 2015
Crescimento da Perpetuidade 3,5%
Taxa de desconto em R$ 11,6%
Fluxo de caixa livre para empresa
EBIT 570 589 602 667 732 801 874 957 1.146
Taxa efetiva 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
EBIT (1-Taxa efetiva) 376 389 398 440 483 529 577 632 756
Mais: Deprecia¢do & Amortizagdo 93 102 112 124 138 154 173 194 201
Menos: Variagéo do Capital de Giro (12) (37) (33) (92) (95) (103) (110) (126) (123)
Menos: Fluxo de caixa dos investimentos (93) (102) (112) (124) (138) (154) (173) (194) (201)
Fluxo de caixa livre da empresa 365 352 365 348 388 426 467 506 633
Fluxo de caixa descontado 327 282 262 224 224 220 216 210 210
Valor Terminal em 2015 8.049
Multiplo de EBITDA Implicito 6,0x
Valor Presente - Valor Terminal 2.676
Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Ano 06 Ano 07 Ano 08 Ano 10
333 293 277 241 245 245 245 242 252
321 273 248 209 205 198 191 182 176
WACC Valor Term
9,6% 10.671
13,6% 6.461

Tabela 2: Resultado da avalia¢éo da Perdigdo por fluxo de caixa descontado

e tabelas de sensibilidade.

Tabelas de Sensibilidade

Crescimento na Perpetuidade
Taxa de Desconto (WACC)

Valor Presente de:
FCFF Ano 01
FCFF Ano 02-10
Valor Terminal

Valor da Empresa

Caixa
Total de Divida

Valor de mercado

Numero de acdes (em Jul/06)
Preco por acéo

Mudiltiplos implicitos da avaliagédo

Numeros de 2006
EV/Receita Liquida
EV/EBITDA

Nimeros de 2007
EV/Receita Liquida
EV/EBITDA

3,5%
9,6% 11,6% 13,6%)
333 327 321
2.286 2.057 1.859
4.250 2.676 1.798
6.869 5.060 3.978
818 818 818
(1.125) (1.125) (1.125)
6.561 4.752 3.671
134 134 134
49,14 35,59 27,49
1,3x 1,0x 0,8x
10,4x 7,6x 6,0x]
1,3x 0,9 0,7x
9,9x 7,3x 5,8x|

Valor da Empresa (R$ milhdes)

Perpetuidade

2,5% 3,5% 4,5%
9,6%) 6,3 6,9 7.8
WACC 10,6%)| 54 59 6,5
11,6%) 4,8 51 55
12,6%)| 4,2 4,5 4,8
13,6%) 3,8 4,0 4,2
EV/EBITDA 2006
Perpetuidade
2,5% 3,5% 4,5%
9,6%| 9,5x 10,4x 11,8x
WACC 10,6%)| 8,2x 8,9x 9,7x
11,6%) 7,2x 7,7x 8,3x
12,6%)| 6,4x 6,8x 7,2x
13,6%| 5,8x 6,0x 6,4x
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Tabela 3: Calculo do custo de capital proprio (CAPM), do custo da divida e
do custo ponderado de capital (WACC).

Calculo do custo do equity - CAPM (R$)

Taxa Livre de Risco (T-Note 10 anos) 5,0%
Retorno do S&P500 (Média 10 anos) 10,0%
Prémio de Risco 5,0%
Média da Diferenca de Inflagéo Brasil-EUA 3,5%
Risco Pais (Brasil) 2,0%
Beta 0,94
Custo do Equity 15,2%

Calculo do custo da divida (R$)

Taxa de imposto 34,0%
Custo da Divida (R$) 13,7%
Custo da Divida (R$) 9,1%

Célculo do WACC

Custo do Equity 15,2%
E/(D+E) 42,2%
Custo da Divida Liquida de Impostos 9,1%
D/(E+D) 57,8%

|WACC nominal em R$ 11,6%]|
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Capitulo 7. Concluséao

Como analisamos, as aquisi¢des hostis sdo executadas através de trés principais
taticas: abraco de urso, OPAs e guerras de representantes. Dessas, a mais popular e
efetiva € a OPA. No entanto, sua execucdo esbarra nas defesas que estdo sendo
implementadas por empresas em geral, e que vém se tornando cada vez mais efetivas e
dificeis de contornar. Tanto essas taticas de execucdo de ofertas hostis, quanto as

defesas impactam o retorno ao acionista da empresa que as pde em pratica.

No caso da empresa que esta realizando a oferta, estudamos que quando a
mesma obtém sucesso, o retorno gerado para 0s acionistas € geralmente positivo.
Quando hé insucesso, 0 retorno aos acionistas é negativo, ja que a empresa incorre em
custos para a realizacdo de todo este processo. Também foi colocado que o prejuizo
aumenta quando a empresa alvo em questdo € adquirida por um outro concorrente, 0

que evidencia que de fato ela representava um bom investimento.

J& as medidas defensivas encontram em alguns casos problemas para a sua
implantacdo. Os que opdem tais medidas alegam que empresas com boa administracao
vao maximizar o retorno aos acionistas, levando o preco das suas acOes a patamares
seguros, em gue sera muito custoso para um potencial comprador engajar um processo
de aquisicdo hostil. Além disso, empresas que contam com o apoio dos acionistas
estardo sempre protegidas contra este tipo de ameaca, pois sdo esses que decidem a
favor ou contra a atual administracdo da companhia. Os que defendem a implementacao
de medidas defensivas pelas empresas seguem basicamente o0 raciocinio de que uma
eventual oferta hostil pode ser feita simplesmente por motivos especulativos, quando
compradores visam exclusivamente retornos excessivos no curto prazo, colocando o

futuro da companhia em xeque.

No Brasil, apesar do mercado de fusdes e aquisi¢cdes estar bastante aquecido, ndo
¢ comum vermos ofertas hostis de aquisicdo de acdes. Isto ocorre por alguns motivos.
Em primeiro lugar, o controle das empresas brasileiras é muito concentrado em relagdo
as americanas. Isto atrapalha o sucesso de uma eventual OPA, ja que seu resultado
dependerd muito da decisdo de dois ou trés acionistas da empresa alvo, que detém
blocos muito grandes de acBes. Em segundo lugar, as empresas que tém o controle

pulverizado pertencem ao Novo Mercado, que da direitos adicionais ao acionista
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minoritario, como o “tag along”, o que aumenta muito o custo de uma eventual oferta
hostil. Além disso, como o Brasil esta em um momento de franca expanséo, as empresas
locais sdo negociadas a multiplos muito altos, que incorporam altas expectativas de
crescimento de receita e lucro operacional, tornando as aquisi¢0es hostis muito menos
atrativas, pois elas geralmente incluem o pagamento de um prémio sobre as aquisi¢des

realizadas de forma “amigavel”.

A tentativa de aquisicdo da Perdigdo pela Sadia esbarrou em um desses fatores,
que foi a concentracdo exacerbada do controle da companhia. No entanto, esta tentativa
representou a primeira oferta deste tipo na histéria do mercado brasileiro, o que
certamente deixa outras empresas atentas a esta possibilidade. Por outro lado, o
resultado da analise feita pelo método de fluxo de caixa descontado da Perdigdo indicou
que, do ponto de vista dos acionistas, o resultado da oferta foi correto. A analise foi feita
de forma conservadora, ndo considerando eventuais sinergias como melhora do ciclo
operacional, ganho de margens, ou crescimento compativel com o do PIB nominal na
perpetuidade, mas mesmo assim indicou que o preco oferecido pela Sadia subestimou o

valor da Perdigdo.
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