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RESUMO

Este trabalho consiste em um estudo de caso devantoelnico no mercado de

capitais brasileiro, qual seja a oferta hostil pgdatrole da Perdigdo, lancada pela Sadiga em

julho de 2006. Recentes reformas legais e instihais viabilizaram o surgimento de

empresas com capital pulverizado, através do Nogddio, tornando possivel o expedignte

da oferta hostil. Utilizando-se como base a TedeaAgéncia formularam-se hipéteses que

pudessem explicar a recusa a oferta por parte diomistas da Perdigdo. Documen
publicos e trabalhos académicos foram utilizadosacfontes de dados para se elaborar

[0S

um

estudo de caso explicativo, definido como pesadigaimental e bibliografica. As hipéteses

de entrincheiramento e alinhamento de interesses@#irapostas como forma de analise
decisdes tomadas pelos controladores da Perdigao.loAgo do trabalho buscam-
evidéncias historicas e declara¢gdes publicas qgsapo fornecer respostas as questoe

pesquisa propostas.

das

s de

Palavras-chave: conflito principal-agente, custesagéncia, beneficios exclusivos

de

controle, oferta hostil, sinergias, entrincheiratoenprofissionalizacdo, novo mercado,

governanca corporativa, pulverizacao do contrdial®is



ABSTRACT

The main purpose of this paper is to study theileotgnder offer made by Sadia

to

takeover its main competitor Perdigao. This is igue event in the Brazilian capital markets,

once it has been made possible only due to thetr@estitutional e and legal reforms whi

created the “Novo Mercado”. Agency Theory is theibaheoretical framework used

formulate hypothesis that would explain the refusélthe tender offer by Perdigad’s

shareholders. Public information collected from tdmmpanies and in CVM are the only

source of data used to analyze the adherence ofetiteenchment” vs. convergence

interests” hypothesis as possible explanationsdadfusal of the takeover attempt.

to

of

Key-words: principal-agent conflict, agency cogisyate benefits of control, hosti
takeover, synergies, market for corporate contqolpfessional management, fam

ownership, corporate governance, public ownershghabris.

le

ily



Conteudo

1 INTRODUGAO ..ottt n et st nene e st 12
1.1 COoNtEXTUANZAGAD .......ceeie ittt e e e 13
(2 @ o] =AY o o (Sl o T {0 [0 7= 15
1.3 Relevancia da QUeSta0 de PeSQUISA .........cceeemmmmiieeeeeeriiiiiieeiiiiiins e e e e eeeeeen e 16
2 METODOLOGIA ..ot eere et e e e e e e e e e e s e s e e e e ennes 18
2.1 O Método dO EStUAO 08 CaAS0.......cccuuureet e e e e e ettt e e e e et e e e e s eibaeeeaeneseneeas 18
2.2 Unidade de Analise e coleta de DadosS........cccceuuiiiiiiiieeiiiiiiiieee e 19
2.3 Logica e Metodo de ANAIISE .......c.coviieiiiieeeeeee e e e e e e e e e e e e e e e neneeeenenne 19
2.4 LimItacles @0 ESIUAO ......cciiiii it e e e et 20
3 REVISAO DA LITERATURA.......ooiiieeeeecte et stemeee ettt ete et e e eeens 21
3.1 A EONA U AQEBNCIA.....uuuuuuuiuiiieeie e et e e ettt e e e e e e e e e e e e e e e aeeeaaeeeeeeeaeaee 21
3.2 Assimetria de InformacdeshMoral Hazard............cccceeeeiiiieeieeiiiiieeeeeeeeeeeeeeies 21
3.3 CUSLOS 8 AQENCIA......cciiiiieieeeiiiteenemmmmmmm e e eeeeeeeeeesttaana s s e e e eaaeaaaaeeaaaaaeaaaeeeeeeennnnes 22
3.4 A Funcéo Custo de Agéncia e Estrutura de Proptda...........ooovvviiiiiiiiiiiiinineeeeee, 23
3.5 O conflito de interesses entre administradoreSIEBLAS ...........ccvvvvvieeieeeeeeeniiiiiiim 25

3.6 Custos de Agéncia e o conflito de interesses adianistas controladores e acionistas

(01T ToT 1 7=T ¢ [0 1< TP P PUPPP PPN 28
3.7 O Mercado de “Controle Corporativo”: Fusoes, aqdiss dakeovers....................... 30
3. 7. LHIPOLESE U SINEITIA ...ceeeiiiiiieiiiieee s s sttt e e e e e eaaaeeeeaaessssasnnseeeeneaeaeeaens 31

3.7.2 Hip6tese da Empresa Eficiente e da Transferéndkénd@/-how...........cccceeeeeeeeinnn. 33



3.7.3 Hipotese do poder de MErCaAUO .............uvueemmmmmiesseeeeeeeeeeeeeeeeeeerreae s eeneeean e as 33

3.7.4 Hipotese da disputa entre times de geStOreS......ccveviieiiieeeeiieeieeeeeeeiii e 34
3.7.5Hip6tese do custo de agéncia dos fluxos de calR&Sli............cceeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiin 35
3.7.6 Hipdtese do Excesso de Confianca dos adquirertebiis Hypothesiy................... 35
3.8 Processos hostis de tomada de contrisl@ visnegociacdes amigaveis....................... 36
3.8.1Padrdes de Ganho, motivacdes econdmicas e casticBsidasargets............cccee..... 36
3.8.2CUSLOS PAra O AQQUITENTE .....coee e et s e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeaeees 40
3.8.3RISCO U8 LEIGO ... ..ttt ettt et e e e s e e 40
3.8 APTOXY-TIGNES ... et eana— e 41

3.9 A dindmica da negociacao e a maldicdo do ganhadamea disputa pelo controle....42
3.10 Consideracdes sobre o método de Pagamento e a fleroma Oferta...............eeee.. 43

3.11 Signallinge a valorizagdo das agdes api0s uma OPA ...eeeeeeeeeniiiiiiieeeeennnn 43

3.12 Mensurando RetOrNOS ANOIMEAIS........uuiiiiiieeeeeeeiriiiee et e e e e e e e e e e e e e e nnneee e 44
4 RESULTADOS E DISCUSSAOQ ........couiieeeeeeete e eestesteeaeesesesessesseseessesessens a7
4.1 Analise Histérica da Perdigao at€ 1994 ......cciiiiiiiiiieeiicssee e eeeeeee e 47
ot 11 0T [V ToF= o PP PP PP OPPPPPPP a7
4.1.2 Breve historico e Crise ECONOMICO-fINACEILA..........covviuiviiiiieiiiiiiieee e 48

4.2 O desempenho e Profissionalizacdo da Perdigdo, aapdsrada dos fundos de Penséao
(1995-2006) ... uuterereerieieeieeeeeeeeeeeesmmmmm e e e e s st e e e e et e e e aeeeeanaaa—raararrrraaaaaaaaaas 52

4.3 A estrutura de propriedade e governanca na Perdigao.............cccevvvvvvvinnnnnnnnnnn. 58

4.4 Alinhamento de interesses e Incentivos aos Admaustes e Controladores da
=T (0 1T - T P © V24



A5 ANAIISE A O P A .o e e 65

4.5.1 Premio sobre o Valor de Mercado e o Oportunismadt@hado a Conjuntura da Crise

FNY =L T B PP P PR 68
4.5.2 O valor das sinergias e o racional da decisao daaiomista individual ...................... 71
4.5.3Impacto da Oferta N0 valor das aCOES ........cceeeeervvviiiiiiiiiee e eeee e e 76
5 CONCLUSOES. .....octitiiitiriiititiie s ememem bbbttt 87
6 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS .......ouvote et 90
7 7] o] [ToTe | =Y 1 = L PP PP 92

AN E X O S . e 89






12

1 INTRODUCAO

Em julho de 2006 a Sadia langou uma oferta de @@oisiostil (OPA), nos termos da
“Nova Lei da S/As” (leis 6.404/76 e 6.385/76 refadas pelas leis 10.303/01 e 10.411/02) e
dentro das regras do Novo Mercado. Uma eventuglutiispublica pelo controle de uma
empresa de capital atomizado poderia ser um sioasuwlgimento de novos padrbes de
propriedade no mercado de capitais brasileiro.mM\sei surgimento da primeira oferta hostil

em anos causduvenesino mercado e movimentou a imprensa.

Os entusiastas do Novo Mercado e defensores do lonaike capital difuso
comemoraram &ender offerda Sadia pela Perdigdo como um fato histérico, anpsonta
rejeicdo da oferta pelo bloco de controle da Péajigeguida pela rapida desisténcia da Sadia
tornou esse evento indcuo, principalmente quandopecado as herdicas disputas pelo
controle de corporacdes norte americanas. Essasitalis foram largamente noticiadas e
discutidas pelas autoridades, resultando inclusivecriagdo de regulamentagcdo especifica
como oWilliams Actem 1968. Alguns casos, como a tomada de controleJ&aNabisco
pelo fundo KKR, na década de 80 chegaram a serdenoaras literarias Barbarians at the

Gat€) ou serviram de inspiracao para obras cinematogisa(“Other People’s Monéy.

Apesar de aquisicOes por meio de ofertas hostesmseomuns nos mercados norte-
americano e europeu, tendo sido objeto de estuglosasb (Neale, et al, 1998 e Millstone &
Subramanian , 2005) e modelagens econométricagd(Rdruback, 1977; Mork, Shleifer, &
Vishy, 1987; Nutfall, 1999 e Dong, Hirshleifer, &e®h, 2006), esses eventos s&o
extremamente raros na historia do Brasil, dadatratesa legal e institucional que regeu o
mercado de capitais até o fim da década de 199Qekra, o surgimento de empresas cujo
capital € pulverizado, situacédo cujos expoentes rmgudos foram a prépria Perdigdo e as

Lojas Renner, torna possiveis eventos como as tasrade controle hostis.

Mas porque, em 2006, a Sadia teria optado por ue@aohostil no lugar de ter
empreendido uma negociagao direta, tdo tradicinoahercado brasileiro? Em que a oferta
pelo controle da Perdigdo se diferencia dos caswsieanos? Qual foi a importancia dos
custos de agéncia como determinantes da OPA? Omantp de uma oferta com essas
caracteristicas indica que o mercado brasileira estoluindo? Porque a oferta foi

categoricamente rejeitada? O controle da Perdig@oealmente difuso? A rejeicdo a oferta
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levou em conta o interesse dos acionistas das eagiteEsse trabalho nasce dessas

inquietacodes.

Assim, essa dissertacdo se propde a analisar @oegtaroferta hostil com base em
uma revisao bibliografica que considera os mod&l6scos e testes empiricos que trataram
dos temas “disputa pelo controle corporativo” eofi@ de agéncia”, e que provéem

evidéncias que servirdo como base para a formulBegfipoteses explicativas.

1.1 Contextualizacéo

O mercado de capitais brasileiro caracterizou-s¢gricamente, pela separagcéo entre
direitos de propriedade e direitos de voto, sitaapde tornava as ofertas hostis impossiveis.
Até o fim da década de 1990, o ambiente legal elasyio desprotegia o acionista
minoritario de empresas abertas, inclusive em @ies de venda de controle, fusdes e
incorporagdes. A Lei das S/As permitia que serotagse uma empresa com apenas 16,7%
do capital social através do uso de acOes prefaseeiestruturas piramidais (Gorga, 2008).
Esse contexto trazia duas consequéncias importargebeneficios exclusivos do controle”
eram altos (Dyck e Zingales, 2004; Saito, 2002aitoSe Silveira, 2008; Costa Jr., 2008) e
estratégias deéakeovere proxy-fight eram impossiveis, o que explica sua inexisténcia
mercado brasileiro. Diversos autores estudararstraitera de propriedade das empresas
abertas no Brasil relatando esquemas de expropri@gE minoritarios(Saito, Share
Repurchase Rules and Expropriation of Minority hatders: Evidence from Brazil, 2002) e

seu impacto na liquidez das acdes e avaliagaondaiesas (Carvalhal et al, 2000).

Entretanto, essa situacdo comecou a mudar, a gartieforma da Lei das S/As e a
criacdo dos niveis diferenciados de governancaocatiga (Niveis 1 e 2) e do “Novo
Mercado”, em 2001. As novas estabelecidas pretendiamentar o nivel de protecdo aos
minoritarios aproximando as caracteristicas do atrcbrasileiro as de mercados mais
desenvolvidos. A reforma da Lei da S/As em outul@@001 garantitag alongde 80% aos
minoritarios ordinaristas, em caso de alienacacaltrole, e passou a exigir que aqueles
preferencialistas que tivessem, pelo menos, 10%odgpanhia pudessem eleger um membro

do conselho de administracdo. Ja os acionistasrprefialistas das empresas que aderiram ao
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Nivel 2 ganharam o direito de votar em casos fugdggorporacdes &g alongde 80%,

enguanto que os ordinaristas obtivetagalongde 100%%.

Entretanto, a grande inovacao ficou mesmo por cdmtdovo Mercado que imp6és as
empresas o principione share one vaotédquelas empresas que aderissem ao Novo Mercado,
nao mais poderiam emitir duas classes de acoeta(@ar200h A consequéncia fundamental
de tal mudanca seria a reducédo dos beneficiossaxatude controle e consequente aumento
no valor das acbes de empresas listadas no Novcaliter cujos valores ndo mais “seriam
descontados em razdo da existéncia de vantagehsieas dos controladores” (Zingales,
1994).

Como se esperava, o desenvolvimento do mercadapi@&is propiciou, entre 2004 e
2008, umboomde IPOs sem precedentes no Brasil, desde a onplavdézacdes promovida
entre 1994 e 1999, pois foram listadas 110 novasesas e o0 volume negociado na Bovespa
aumentou de USD 65 bilh6es em 2001 para aproximackzntJSD 786 bilhdes em 2008. As
reformas haviam trazido vantagens aos investidaseesmpresas e aderir aos niveis le 2 e
principalmente ao novo mercado eram opc¢des queripatdegerar aumento no valor de

mercado das empresas.

Entretanto, a simples existéncia de um arcabowgal &institucional que propiciasse
a migracdo do modelo de propriedade concentrada @anodelo difuso nao foi suficiente
para que ocorresse uma efetiva desconcentracao ragiepade, conforme relatam
Berndardes et al (2003), dados outros mecanismegagratiam a manutenclao do controle

como os acordos de votos.

A Perdigao migrou para o Novo mercado em abril@&52 Em documento registrado
na CVM e intitulado “Aviso de Entrada no Novo Metoda a empresa faz a seguinte

afirmacao:

“Com a nova estrutura de capital, a Perdigdo pas$sacontrole difuso, a exemplo de grandes
corporacdes internacionais. (...) A Perdigdo adatou mecanismo para evitar a concentracao
acionaria a partir da adesdo ao Novo Mercado. Seacionista ou grupo de acionistas passar a
controlar um volume de ac¢8es superior a 20% db deteera realizar uma oferta publica de aquisicédo
(OPA). Feito isso, cada acdo comprada terd um prédlicional de 35% sobre o valor médio da
cotacdo dos 90 dias anteriores a realizagdo deo@mreco da oferta também poderé ter como base
o valor econdmico apurado no laudo de avaliacd@ioda, 135% do preco de emissdo das acdes em
aumentos de capitais nos Ultimos 24 meses, o0 guesentar maior valor.”

Fonte: Site de Relagbes com Investidores da Perdiga
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Com essa afinacdo a empresa deixa claro seu abgiibuscar o modelo de controle
difuso, o que teoricamente teria como consequérciasiucdo de beneficios exclusivos de
controle (custos de agéncia que recaem sobre fdinos) extraidos pelos seus controladores

€ maiores vantagens aos minoritarios.

A OPA lancada pela Sadia em 17 de Julho de 20@&@ola prova a afirmacéo pela
Administracdo da Perdigdo de que a empresa tericcostrole difuso para “evitar
concentracdo acionaria”. O surgimento de umaafeostil parecia ser uma boa noticia para
os defensores da modernizacdo do mercado de sdpiteileiro, ndo fosse o fato de ela ter-

se tornado in0cua, pois em apenas trés dias adderetirada e a Sadia desistiu da disputa.

Portanto, ndo se pode dizer que houve uma realtdigelo controle, com as mesmas
caracteristicas dos casos classicos como o da RBRdd, pois 0 processo decisorio nem ao
menos mobilizou os acionistas atomizados. A proetasa a oferta demonstrou haver um
bloco de controle organizado por acordo de votwda ique a Perdigdo ndo fosse controlada

individualmente por nenhum acionista.

Os estudos de disputas por controle indicam questo @le agéncia € um componente
importante para explicar de ofertas hostis (Jemsémeckling, 1976; e Shleifer e Vishny,
1987). Acredita-se que empresas mal administradal® @ distanciamento do principal,

oferecam oportunidades de ganho através de raesitao {akeoverdisciplinatorios).

Dessa hipotese tedrica surge a proposicao de dpl@co majoritario pode ter agido
em descordo com os interesses dos acionistas aosizia Perdigdo ao recusarem a oferta.
A rejeicao por parte dos controladores a uma teatate tomada de controle hostil pode
sinalizar o entrincheiramento dos gestores/aciamistajoritarios ou ainda a existéncia de

custos de agéncia que retiram valor do acionista.

1.2 Objetivo de Pesquisa

A principal questdo de pesquisa do presente trabedimtrapde duas proposicoes

basicas:
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) Os controladores, ao rejeitarem a proposta, estadgindo no sentido de
preservar o valor para o acionista da PerdigdoséNesaso, haveria um
alinhamento de interesses entre 0s acionistasramisg do bloco de controle,
os conselheirodpardda empresa) e os acionistas atomizados da Perdigao

1)) Os controladores rejeitaram a proposta por intesessitros que ndo o dos
acionistas atomizados. Os executivos integrantdsdod da Perdigao, dado o
efeito entrincheiramento, podem ter coordenado conda de votos formal e
informal entre os representantes legais das engpekst@ntoras de 55% do

capital da Perdigéo.

Além dessa questdo de pesquisa mais abrangenteagtobe as seguintes questdes
especificas:

a. A oferta hostil pode ser um sinalizador de que r@ig&o vinha sendo mal
administrada ou que visse gerando custos de ag&goificativos?

b. Quais teriam sido as vantagens e desvantagen®paaonistas da Sadia
da escolha da oferta hostil em detrimento de urs@ofunegociada entre as

empresas?

c. O evento da oferta hostil gerou lucros anormaia pardetentores de acdes

da Sadia e Perdigao?

1.3 Relevancia da Questao de Pesquisa

Responder essas questbes torna-se importante, didam&m que o historico das
empresas e as condicbes em que se deu a aproxieracécelas apontam situacdes novas e
pouco estudadas. Aquisi¢cdes hostis desempenhampartante papel mitigador do conflito
de agéncia nos mercados desenvolvidos, mas n&beeygais serdo suas condicionantes no
Brasil, ou se o pais oferece essa possibilidadenzestidores. As conclusdes deste estudo

podem auxiliar na compreensdo de como as inovaip@g@sucionais trazidas pelo Novo



17

Mercado podem influenciar a gestdo das empresasgjeeforam listadas ou ainda pode

servir como referéncia para ofertas hostis futuras.

Além disso, o estudo das causas e consequénciaterda hostil € importante por
permitir a verificacdo de hipoteses e estudos eoagida escola de financas “politicas” (do
termo ‘Politics of Financg cunhado por Jensen em 1991), principalmenteussg refere
aos conflitos entre gestores e acionistas, situagéo no Brasil, em que predominam as

empresas familiares e modelo de concentracao geigdade.
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2 METODOLOGIA

2.1 O Método do Estudo de Caso

Em trabalho intitulado “Estudo de Caso, PlanejamenMétodos”, Yin contrapde-se
a visao de alguns pesquisadores que rebaixam o eslestudos de caso, uma vez que 0s
consideram imprecisos, pouco rigorosos e menostiaige O autor apresenta diversos
argumentos que suportam a escolha do método ddoedil caso e ainda vai além, ao
recomendar, para determinadas situacbes, tal meggadoem detrimento de estudos

guantitativos e experimentos que se utilizam dadga amostras e testes de hipbteses.
De acordo com Yin (2005):

“Usar os estudos de caso para fins de pesquisapeom sendo um dos mais desafiadores de
todos os esfor¢cos em ciéncias sociais (...)"

O estudo de caso é uma forma eficiente de se rdepa@s questdes “como” e “por
que” determinados fendmenos ocorrem, mas apreseoteno limitagcdo o fato de néo
permitirem generalizacfes analiticas (formularigejrou enumerar frequéncias. De acordo

com Schramm (apud Yin,2005):

(“...) a esséncia de um estudo de caso, a printgpdEncia em todos os tipos de estudos de
caso € que ela tenta esclarecer uma decisdo ownjgmto de decisdes: o0 motivo pelo qual foram
tomadas, como foram implementadas e com quaidadssl”

Assim, considerando-se que ndo foram observadass adstakeovershostis de
empresas abertas no Brasil, ndo seria possivéaeaktudos quantitativos, mas, ainda que
houvesse numero suficiente desses fendbmenos, doedéucaso seria apropriado, uma vez
gue analisa em profundidade acontecimentos contém@os (Yin, 2005) e responde as
guestdes “como” e “por que” da tomada de decisges,constituem justamente o objetivo
dessa dissertacdo. Além disso, o estudo de caseffbi@-se do desenvolvimento prévio de

proposicoes tedricas para conduzir a coleta esendé dados”(Yin, 2005).
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No que se refere aos fins, o presente estudo de tems natureza de pesquisa
explicativa e exploratoria e quanto aos meios defim como pesquisa documental e
bibliografica (Vergara, 2007)

2.2 Unidade de Analise e coleta de Dados

Definiu-se como unidade de analise a oferta htasigada pela Sadia com intuito de
adquirir até 100% das acdes da Perdigdo, sua jmainconcorrente. Considerando-se as
guestdes de pesquisa propostas, 0 estudo desti® eenpoderia ter sido feito de maneira
isolada, de forma que teve que ser complementatioacanalise das caracteristicas internas

da empresa alvo da oferta (Perdigao).

Foram utilizados como fonte de dados documentobgaalos pela Sadia e Perdigao e
outros trabalhos e estudos de casos cujos obt® festas empresas. Ainda que Yin (2005)
aponte a necessidade de se utilizar diversas fol®aaformacdo em estudos de casos, as
inferéncias aqui contidas basearam-se tdo somentedaos econdmico-financeiros e
societarios, além de nos fatos relevantes divulgadomercado. A propria natureza oficial e
objetiva e factual de tais dados dispensa a neleeside comprovacao. No que se refere a
dados econdmico-financeiros e societarios, acrsditgue os 6rgdos competentes os tenham
validado. Quanto aos demais documentos (fatos aeles, editais, acordo de acionistas),
acredita-se que estes reflitam as posicdes ofidas empresas, que sdo considerados

suficientes como evidéncias a suportar as hipotis@gsquisa aqui apresentadas.

2.3 Légica e Método de Andlise

A fim de responder as questbes de pesquisa foramiladm bases em hipoteses
explicativas testadas e consolidadas pela litexabuscar-se-8o evidéncias que suportem uma
ou mais proposi¢des. Tais evidéncias podem sebriuias, factuais ou poderdo ser obtidas
com base em inferéncias decorrentesddmlusurede informacgdes oficiais envolvendo o

caso.
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A andlise em perspectiva historica da Perdigdo, tqaiesitou de um modelo de
propriedade familiar para uma administracdo prioied em 1994 trard evidéncias que
comprovem ou rejeitem a hipotese de existirem sudagéncia erodindo o valor para os
acionistas. No mesmo sentido, a analise da esrakeirpropriedade da empresa, com seus
beneficios e alinhamento de interesses entre o®ssdelevantes (PREVI, WEG, etc.)
contribuird com maiores evidéncias quanto as hgedtedo alinhamento de interesses em
contraposicdo as hipoteses de conflito de agémiagnta dos efeitos dempire buildinga
entrincheiramento. Enfim, ser& crucial para a ag#d do trabalho uma analise da proposta,
0 que sera feito com base nas circunstancias deetividade em torno do leildo, valor e

declaracdes da ofertante.

2.4 Limitagbes ao Estudo

Nao se pretende aqui esgotar o tema custo de agéncitorno da oferta hostil da
Sadia pela Perdigéo, até porque como os proprinosias empiricos indicam, ndo ha uma
convergéncia nas conclusdes. Para Dyck e Zinga(€&?] beneficios exclusivos de controle
sdo dificeis de ser mensurados e para Morck , f8hla Vishny (1989) o efeito

entrincheiramento se mistura com outras variat@isando-se de dificil identificacao.

Para responder o que motivou os controladores dhgée a rejeitarem a oferta, ou 0s
controladores da Sadia a terem optado pelo cami@hoferta hostil seriam necessarias
informagdes de cunho pessoal por parte dos tomadbredecisdo. Teriam que ser feitas

entrevistas com diversos agentes envolvidos nessece

Outra limitacdo do estudo refere-se a rapidez comn & oferta foi retirada. Caso
tivesse ocorrido uma disputa pelo controle, outradéncias poderiam ter surgido tornando a

pesquisa sobre custos de agéncia na Perdigéao omajdeta.

Enfim, o carater qualitativo desse estudo limitacasclusdes aqui expostas, ja que
nao se tém provas do que se deseja concluir, nemg@vidéncias que possibilitam inferir

sobre as conclusoes.



21

3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 A teoria de Agéncia

Para expoentes da teoria microecondmica, uma eldedagenciamento (do inglés
“agency relationshipPindyck e Rubinfeld, 1995, p.608, traducdo nossayre sempre que
um acordo contratual §frangement”)determina que um ou mais individuos possam agir em
beneficio de outrem como mandatarios. Assim, asempréncias dos atos daqueles individuos
gue executam as acdes, 0s agentes, serdo supatasdasialmente pelos individuos que os

contratam, os principais.

A teoria de agéncia &gency theory) preocupa-se com o0s problemas que podem
surgir quando os interesses e desejos do princgudlitam com o0s interesses e desejos dos
agentes. Saito e Silveira (2008) afirmam que em tefecdo entre principal e agente, “se
ambos as partes agem tendo em vista a maximiza;z8oasd utilidades pessoais, existe uma
boa razdo para acreditar que o agente ndo agirareem melhor interesse do principal”.
Além de divergéncias entre os interesses quanemeficios especificos, o conflito principal-
agente ainda pode se caracterizar por diferengsigemtes entre os graus de averséao a risco do
principal e do agente, o que pode resultar na tandaddecisdes, pelo agente, que se tornam

incompativeis com o nivel de assuncao de riscqatiseelo principal (Eisennhardt, 1989).

3.2 Assimetria de Informagdes eMoral Hazard

O conflito entre principal e agente pode ser postzado em situacbes em que ha
assimetria de informacdes, ou ainda quando se tifitl ou caro demais ao principal o
monitoramento do seu agente. Quanto maior € a esgnmformacional, maior € também o
estimulo para que o agente atue emoral hazard, que na concepc¢ao de Milgrom & Roberts
(1992), “é a forma de oportunismo pos-contratua surge em razao do fato das acdes cujas

consequéncias tenham impacto na eficiéncia do wsorecuros ndo serem facilmente
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observaveis, 0 que leva ao agente que toma a algéiscar seu interesse em detrimento do

interesse do principal” (Milgrom & Roberts, 19921167, traducdo nossa).

S0 necessarias trés condi¢cdes basicas para meantgide um problema de moral
hazard. Primeiramente é necessario que haja umpataipor recursos escassos, ou, em outras
palavras, que a acdo de um individuo num determisadtido, prejudique outrem. Também
€ necessario que haja uma cooperacao entre indssatuando em moral hazard e um nivel
de utilidade suficiente que os estimule a atuarsaesondicdo e a suportar 0S riscos
envolvidos. Enfim, também faz-se necessario queeaugdo dos termos do contrato ndo seja
facilmente identificavel, ou seja, que a relacaeeprincipal e agente seja caracterizada por

certo grau de opacidade informacional.(Milgrom &ers,1992)

3.3 Custos de Agéncia

Para Jensen e Meckling (1976, apud Saito e Silv20@8), os custos de agéncia sdo a

soma dos seguintes fatores:

custos de elaboragéo e estruturacdo dos contratespeincipal e agente;

» despesas de monitoramento das atividades dos agehbeprincipal,

e (gastos realizados pelo préprio agente para maatrgrincipal que seus atos
nao serao prejudiciais a ele;

* perdas residuais, provenientes da diminuicdo daezig do principal por

eventuais divergéncias entre as decisdes do agente decisfes que iriam

maximizar a riqueza do principal.

Esse ultimo fator gerador de custo de agénciamandicdo da riqueza do principal
por decisdes ndo maximizadoras dos agentes, agtivarsas formas pecuniarias como por
exemplo, salarios acima do mercado, beneficiosedessarios, mordomias (Jensen, 1986), e
nao pecuniarias, como a satisfacdo pessoal, pamtker politico e trafego de influénicas
(Dyck e Zyngales, 2002). Decisdes tomadas pelotagemdem gerar custos ainda maiores
gue as despesas com monitoramento, que sao limitadais facilmente identificadas pelo
principal. Sdo exemplos de despesas com monitotames custos com auditoria externa, 0s

honorarios e beneficios pagos através de contratestivados, custos estes que se limitam
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aos valores estabelecidos em contrato. Por oudm) thecisées ndo maximizadoras, como por
exemplo uma aquisicdo ou um novo investimento, potkr efeitos incontrolaveis e seu
custo ndao tem um limite pré-estabelecido. Sdo nustée essa obscurecénica e
imprevisibilidade que tornam tal aspecto da tedei@géncia interessante

3.4 A Funcéao Custo de Agéncia e Estrutura de Propriedie

Em trabalho considerado por Saito e Silveira (2Gfa8ho uma divisor de aguas no
tema governancga corporativa, Jensen e Meckling6)18&finem o conflito de agéncia nas
empresas como uma funcdo microeconomica que depmsieamente da utilidade que o
agente obtém através de suas decisfes. Supondazasoode uma empresa de um soO
acionista, que também acumula a funcédo de gestagina-se uma funcéo de utilidade para
beneficios pecuniarios, uma curva para os bensfitdm-pecuniarios e outra para a rigueza
(medida pelo valor do investimento). A trés curdasutilidade, entdo, coexistem e concorrem
pelos mesmos recursos o0 que determina que os eedargestidos com o objetivo de gerar
beneficios pecuniarios ou ndo pecuniarios subtnzedor do investimento (riqueza, ou valor
da empresa). O equilibrio, entdo, se da, quandatikdades marginais dos beneficios se
igualam as da riqueza, ponto a partir do qual osrses vertem-se para a maximizagdo do

valor do negdcio.

Entretanto, quando esse gestor/investidor aliena pa suas acdes esse equilibrio se
altera, pois seus direitos sobre a riqueza (inwestio, valor da empresa) diminui, 0 que 0
estimula a buscar o nivel de utilidade anteriogcprando ampliar os beneficios em
detrimento do valor da riqueza. Em outras palavaasacumular beneficios, o acionista
interno passa a arcar com apenas uma fracao dodesies beneficios, ficando os acionistas
externos com o restante desse custo. Surge ent&onftito de interesses, que € uma funcao
da “estrutura de propriedade da empresa”, terniaado por Jensen e Meckling (1976) para
designar “a relacéo entre recursos alocados poniatas internos (0s gestores da companhia)
e recursos alocados por acionistas externos (ideess sem atuacdo na gestdo). Para
Kloeckner (1994), na corporacdo moderna conviveis tijaos de propriedade , a propriedade
passiva, conferida aos acionistas que sdo osigt@os legais e receptores do lucro, mas
nao desejam ou ndo podem exercer isoladamentedgeitss de tomada de decisdo, que

delegam aos adminsitradores, que sao aquele géim @egpropriedade ativa. Esta definicao e
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suficientemente simples e ampla para abarcar disesguacdes relativas a estrutura de

propriedade, tanto envolvendo controladores e niéras ou gerentes e investidores.

Ao citarem o trabalho de Berle e Means (1932), Miig e Roberts (1992) revelam
gue a idéia de que ha uma separacéo efetiva eopaquade (acionistas externos) e controle
(acionistas internos) ja existia ha, pelo mendgnga e seis anos. Segundo essa visao, Berle e
Means revelam que em situacdes de pulverizacdo amtat nenhum investidor,
individualmente, tem incentivos para monitorar dmmistradores de seus investimentos. A
concluséo, portanto, é a de que a concentracdapitalcafeta o valor das empresas, o que
pode ter servido como base para a teoria da pdguéeformulada por Jensen e Meckling em
1976.

Para Saito e Silveira (2008) a teoria de Jensemrekivig determina que “No limite,
guando os gestores da firma néo participam de rmymi@dade o nivel de despesas supérfluas
(que nao contribuem para uma maior produtividadiraiea) sera o maior possivel, dentro do
critério de maximizacdo da utilidade do agente’gue levaria 0 mercado acionario a
“‘descontar” esse custo de agéncia do preco dass.abldtas vezes observa-se que a
produtividade das empresas se reduz de forma gwtomo sobre capital investido seja
inferior ao custo médio ponderado de capital dorg®WACC), o que pode até mesmo gerar
situacbes em que o valor de mercado das empresag-si&® menor que O Seu valor
patrimonial. Assim, teoria de Jensen e Mecklingv@rgue o custo de agéncia sera menor,
guanto maior for o percentual de agbes da emprasposse de seus executivos, ao que 0S

autores chamaram de “hipdtese da convergénciaelesses”.

Quanto a comprovacao empirica da teoria de Jendéeckling, Saito e Silveira em
sua meta analise ndo apenas citam os principaaliies realizados (Demsetz, 1983; Morck,
Shleifer e Vishny, 1988; Slutz, 1988; McConnel & n&®s,1990; Hermalin &
Weisbach,1991; Claessesn e outros,2002; Hilmmelberad, 199% Demsetz e Villalonga,
2001) e indicam que ndo ha uma convergénica naslusdres. Ha tanto evidéncias que
reforcam a hipétese de que o custo de agéncieetamiente proporcional ao percentual de
acOes de posse dos gestores, quanto outras ewslégoe suportam a hipotese de
entrincheiramento (Stulz,1988) ou a hipotese de gédo ha uma relacdo segura de
causalidade entre a concentracdo acionaria poorgsesé o custo de agénica (Demsetz &
Lehn,1985).
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Os testes empiricos realizados por Morck, ShleifeYishny (1988) verificam a
hipétese da convergéncia nos casos em que ossiamimternos detém até 5% das acbes da
empresa e nos casos em gue este percentual éosup@%%. Entretanto, na faixa dos 5 a
25% de concentracao pelos acionistas internospaecgéncia de interesses nao se verifica, 0
gue os autores explicam através da hipotese dedm@iramento, que supde que acionistas
internos que detenham grandes concentracdes de acee, portanto, acumulam grande
poder de decisdo dentro das companias podem ‘“mdéa€ suas decisbes corporativas
mantendo-se indefinidamente no cargo e com altidsies. (...) “ enquanto a hipétese de
convergéncia de interesses sugere uma relacao posdiva entre o percentual de acoes de
posse dos gestores e o valor da firma, a hipétesnugincheiramento sugere que o valor de
mercado de determinada empresa pode ser afetadorrda negativa por uma elevada

concentracéo de acdes em posse dos gestores” ¢ilteira, 2008).

Do ponto de vista do presente estudo de caso, s#® importantes as hipoteses
formuladas que sua comprovacao estatistica, umawezlas servirdo como base para um

estudo explicativo.

3.5 O Conflito de Interesses entre Administradores e Aonistas

Definida a idéia basica que coloca a origem do ltonfde agéncia entre
administradores e acionistas como sendo a desdoac@n da estrutura de propriedade da
firma, € necessario introduzir outros elementos @uam no sentido contrario. Para Fama
(1980) atuam no sentido de mitigar o custo de agéatores como sistemas de bonificagéo
atrelados a performancetgck options remuneracéo variavel, etc.) e a preocupacdo dos

gestores com sua reputacéo, que, em ultima inatdhes definiria seus salarios.

Além disso, a prerrogativa de eleger os membroglidgoria da empresa € um
mecanismo importante de controle dos acionistasesod® administradores, que podem ser
substituidos caso néo atinjam o desempenho exigida. visdo de Pindyck e Rubinfeld
(1995), acionistas podem fazer valer seus inteseasavés do conselho de administracéo,
gue tem o poder de demitir e contratar. Para Fademsen (1983) a separagao entre controle
e monitoramento das decisdes (a cargo do consellmplementacédo das decisbes (a cargo

da diretoria), explicaria por que as empresas, @l ,gnantém-se lucrativas.
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No entanto, ainda que 0s acionistas possam paricip assembléias e exercer o
comando indiretamente, os administradores mantémtrate sobre determinadas
informagdes, pois atuam no dia-dia da administrat#@® empresas. Entdo, o controle por
parte do principal torna-se mais dificil, se coasdmos que este ndo tem uma visdo
completa das oportunidades e decisbes que cirauesar 0 ambiente de negoécios da

empresa.

Nessa linha de raciocinio, Milgrom e Roberts (199@)ntradizem a opinido de
Pindyck e Rubinfeld (1995) ao colocarem a quest§oem controla os membros do
conselho? “Tal consideracdo torna-se relevantecaesiderarmos que a capacidade de
monitorar atribuida aos acionistas € ainda maigdda e imperfeita em estruturas de controle
pouco concentradas. Para evitar que os adminisemdomem decisfes indesejaveis, o
acionista deve dedicar tempo e recursos financeirasividade de monitoramento, o que

apenas justifica-se quando um acionista detém lpasignificativa do capital da empresa.

Assim, uma determinada empresa pode néo estar genda visando a maximizacao
dos interesses da maioria de seus acionistas, @araeteriza um custo de agéncia. Essa

concepcdo ndo é nova e pode ser observada em aésagas como “Uma Investigacao

sobre a Natureza e Causas da Riqueza das NacoadadeSmith:

“Os diretores dessas companhias, entretanto, sendestores do capital de terceiros mais que de seu
préprio, ndo se pode esperar que as monitorem &ota intensidade quanto aqueles que monitoramréeuig
capital. Como comissarios de homens ricos, elesdsprontos a dedicar mais atencdo a assuntosesezin

contradicdo ao interesse (honra) de seus patr@sgigRncia e profusdo, portanto, sempre prevalecesd

maior ou menor grau, nos negdcios dessas empref@mith A., 1976, apud Jensen & Meckling,

1976, traducdo nossa)

Em estudo realizado com as doze grandes empresés-antericanas, Gordon
Donaldson (1984) conclui que os gestores dessamdimdo as administravam visando a
maximizacéo do valor para o acionista, mas tomag@osdes que maximizavam a “riqueza
corporativa (torporate wealth), definido como “o valor agregado do poder de poan
disponivel aos administradores para fins estrabégic..) em termos praticos, o valor
agregado traduz-se como caixa, crédito e outramezios através dos quais os gestores
controlam produtos e servi¢cos”(p.3, 1984, tradugdssa).
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Pindyck & Rubinfeld (1995) corroboram com essa &jsao afirmarem que o0s
gestores de empresas privadas preocupam-se maisresamento do que com lugper se
Gerenciando estruturas maiores, os administradestsriam aumentando sua utilidade,
advinda ndo apenas de maiores salarios e beneficasstambém do aumento do respeito e

poder que o crescimento das estruturas sob suEodhstproporcionaria.

Para Jensen (1986), os administradores podem auiios de agéncia quando se
utilizam dos recursos particulares da companhia paneficio proprio, ao evitarem decisées
arriscadas, ao buscarem aumentar o valor dos anlwsua gestdodmpire building), ou
ainda, ao evitarem empreender negoécios que naeccamhou controlem em razdo do medo
de serem substituidosefitrenchmerij. Ao deixarem de arriscar por conforto, caractera
pessoal, ou medo de serem substituidos, os gerguesm estar desprezando boas
oportunidades de investimento cujos retornos edpsrancontrem-se acima de seus custos de
capital. Por outro lado, quando investem em prejetgos retornos sejam inferiores ao custo
de capital da empresa estdo destruindo valor paexi@nista, para satisfacdo de seus

interesses.

Milgrom e Roberts (1992) afirmam que os adminigirad, “apesar de trabalharem
intensamente dedicando o maximo esforco a suasladis, o fazem para atingir objetivos
gue ndo coincidem com os objetivos de maximizaggoalor da firma no longo prazo.
Executivos de grandes corporagdes gastam muitas leomtenso esforco em projetos que
visam expandir seus impérios, quando esses recseimm mais bem utilizados pelos
acionistas (...) com a conivéncia dos membros dsalbo, administradores autorizam para si
regalias e beneficios exorbitantes e prédigos” Min & Roberts, 1992, p. 181, traducao

nossa)

Murphy (1985) reforgca essa conclusdo, ao afirmar ggrentes tem incentivos para
expandir suas empresas para além de seus tamairthos, @ois o crescimento de salarios e
beneficios estaria positivamente relacionado coonescimento nas vendas e Baker (1986)
aponta que a tendéncia das empresas em compensaesentes atraves de promocgdes leva
a um viés de crescimento, a fim de que novos cgrgssam ser criados.
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3.6 Custos de Agéncia e o conflito de interesses entagionistas controladores e

acionistas minoritarios

O custo de agéncia também se caracteriza nos easgsie acionistas controladores
agem em beneficio proprio e em detrimento dosess&rs dos acionistas minoritarios e dao
origem ao que se chama de beneficios exclusiva®wkeole (‘private benefits of contrg),
vantagens ocultas desfrutadas pelos controlad&sses beneficios exclusivos podem ser
pecuniarios ou nao-pecuniarios. Para Dyck e Zimg602) ha trés fontes basicas de valor
aos controladores: (i) Privilégios particularess@mis) advindos do uso da estrutura material
da companhia (jatinho helicoptero, motorista, e{@)) Uso de recursos da empresa visando
adicionalmente ou exclusivamente interesses ptatesi dos controladores, como pro
exemplo a manipulagdo de precos de transferén¢i@ €rivilégios advindos do uso de
informacdes privilegiadas e capital politico. Tamb@&do se pode ignorar o prazer ou
realizacdo que o controlador experimenta ao estacomtrole, ou seu desejo de ganhar o
controle o que Harris e Raviv (1988) classificammoo“valor psicolégico” de estar no

controle fubris motivatioi)

Dyck e Zingales (2002) ainda apontam, pelo medaois, fatores que intensificam os
beneficios exclusivos de controle: (i) maior nidelcontrole proporcionado pelo bloco, que é
uma funcéo da quantidade de acdes com direitoca ®ot relacdo ao outros blocos (a maioria
absoluta confere ao controlador um nivel de comtrohis seguro que blocos majoritarios
simples); (ii) Baixo nivel dedisclousureda industria, pois, nesse caso, a extracdo dos

beneficios exclusivos de controle &€ mais dificisdeidentificada.

Quanto menor o risco de perda de controle, mamrvélor do bloco de controle, o
gue se torna ainda mais relevante no caso de paifEs mercados de capitais sd0 menos
desenvolvidos, dada separacao existente entreéogi@geivoto e direitos sobre o fluxo de caixa
e dada o alto nivel concentracdo de acdes(Sar2@08) e(Gorga, 2008). Nesses casos, a
importancia dos beneficios exclusivos de contraldepser verificada através dos prémios
pagos em transagdes que envolvem a transferénctardmle das empresas. Nos Estados
Unidos e Reino Unido o impacto do controle sobggexo das acbes da empresas é menos
relevante, e o direito a voto, em geral, assume dit e 20% do valor das acdes preferenciais
(Dyck & Zingales, 2002). O mesmo, entretanto, néorie@ em paises como ltalia, Brasil ou

Argentina, sé para citar alguns exemplos, ondeergeficios Exclusivos de Controle séo altos
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e permitidos, como veremos adiante. Em mercaduecd#sos como a bolsa de Mildo, tais
direitos assumem, em média 82% do valor das ag@&der@nciais (Zingales, 1994), o que
estimula uma discussdo mais aprofundada acercdattmes que determinam o valor do
direito a voto.

Em trabalho publicado em 2002, Dyck e Zingales koraom através pesquisa com
412 transacdes e 39 paises, que em 10 dos pa&mssaeloso prémio excedeu 25%. No
Brasil, o prémio de controle manteve-se em médi®8% do valor das agbes preferenciais.
A explicacdo para esta aparente discrepancia anjasite a intensidade dos beneficios
exclusivos de controle. A conclusdo do estudo quie“em paises nos quais 0s beneficios
exclusivos de controle sdo maiores, o0 controle és ncancentrado, privatizacées ou
alienacdes de participacdes governamentais sdosn@oegaveis por listagem em bolsa de
valores e mais provaveis por leildes privados enwycados de capitais sdo menos
desenvolvidos.” (Dyck & Zingales, 2002). Assim, @aises que exigem um maior grau de
transparéncia das empresas e cujos arcaboucos ¢egatitucionais oferecem dispositivos de
protecdo aos minoritarios, os beneficios exclusidescontrole diminuem, o que deveria
impactar negativamente 0os prémios pagos por bldeogontrole, reduzindo-se assim a

importancia dos direitos politicos na composicavalor de uma acéao.

Saito e Silveira (2008) concordam com a visdo dekyZingales ao afirmarem que,
no Brasil, o custo de agéncia deriva principalmel@eoncentracdo de acées nas maos dos
controladores, que nao necessariamente sdo exexufi@s empresas, 0 que reforca a

necessidade de se focar no conflito de interesgas @ntroladores e minoritarios.

Segundo essa perspectiva, a teoria de Jensenkdindgd 976), de Stulz (1988) e as
confirmacgfes empiricas de Mork et al e Slutz podemadaptadas. Assim, predir-se-ia uma
correlacao positiva entre a concentracdo de agireacpnistas externos e o nivel de controle
e monitoramento exercido sobre acionistas inteligestores), o que se classifica como
“efeito incentivo”. Por outro lado também se degpezar que a concentracdo de acles nas
maos de um acionista (ou bloco com acordos de \ata¥ione a extracdo de beneficios
exclusivos de por parte dos acionistas controlajogee tendem a entrincheirar-se, ou

perpetuar seu direito de controle (Saito e Silyeie®8).

! Argentina, Austria, Coldmbia, Republica Checaaésrltalia, México, Turquia, Venezuela e Brasil.
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O trabalho de Mork, Shleifer e Vishny (1988) retor@as hipoteses do
entrincheiramento e da convergéncia, ao concluigei a presenca de executivos das
familias fundadoras como gestores das companhkiasimn efeitos distintos, dependendo da
idade das empresas. Nas empresas mais antigagcodausgéncia aumentava, 0 que se
atribui ao entrincheiramento decorrente do apegseteindividuos aos seus cargos, ao passo
gue, em empresas mais novas, observou-se uma difgondo custo de agéncia, explicada
pela atuacdo empreendedora dos fundadores (efemveiéncia).(Saito & Silveira,

Governancga Corporativa: Custos de Agéncia e Estratel Propriedade, 2008)

3.7 O Mercado de “Controle Corporativo”: Fusdes, aquisgdes dakeovers

Quais séo as causas e as consequéncias dos psodessoca do controle de uma
corporacdo? Segundo Manne (1965) o controle éparde ativo que pode ser utilizado para
gerarrents Forma-se, assim, um mercado de disputa peloaterdorporativo, caracterizado

por fusdes e aquisi¢cdes hostis ou amigavpi®ry-fights

Fusbes e aquisi¢cdes sdo eventos complexos e ardpldsrma que € dificil afirmar
categoricamente quais sd0 suas causas e muito regasonsequéncias. Sao diversos os
aspectos que influenciam tanto os principais, quastagentes de fusées, mas alguns deles
merecem atencdo especial, pois formam largamehidagos e parecem para explicar boa
parte das transacfes, tanto sob a Otica da teorimmetcado de competicdo perfeita e
comportamento racional quanto a luz da teoria din@g. Barbosa e Camargos (2003)
sintetizam os fundamentos tedricos para fusfes eisiafes em diversas oOticas

complementares de analise. Segundo os autores:

“(...) fusdes e aquisicbes ocorrem visando tantmaximizacdo da riqgueza dos
acionistas quanto a utilidade gerencial; pode iexist ndo sinergismo; a informagédo nova
liberada ao mercado e suas possiveis interpretggigsarte dos investidores gera retornos
anormais positivos”

Para Firth (1991) os motivos para fusdes e agu@sigbdem ser fundamentados em
duas diferentes teorias: a teoria Neoclassica denMzacao de Lucros da firma e a teoria da

Maximizacdo da Utilidade Gerencial. A primeira quessupde que as forcas de mercado
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pressionam 0s gestores a realizar operacdes gem® @smentar o valor para os acionistas,
através de sinergias, poder de mercado ou procdssaestruturacdo. A segunda atribui os
takeoversao objetivo dos gerentes de maximizar suas utididaatravés do crescimento das
firmas sob sua gestaenipire building, lavish consumptions of perquistes

Barbosa e Camargos (2003) ainda sistematizam alli@lle Manne (1965), Meller
(1969), Gort (1969), Jensen (1986), Roll (1986 )eBer e Ross (1990) e Kloeckner (1994),
elencando as seguintes hipoteses explicativassdesuexpectativas assimétricas (comprador
e vendedor projetam risco e retorno diferentesycionalidade dos agentes (associa-se ao
efeito hubris) compensacdes tributarias; sobra de caixa dirad®mna investimentos
(Benston,1980); valor de mercado abaixo do valtrirpanial (indice Tobin <1); economias
de escala e escopo; poder de monopdlio; reducéisande insolvéncia; viabilizar a entrada
em mercados com altas barreiras; aumento de caplecel custo de agéncia (advindo da
Teoria de Maximizacdo do crescimento; efeito enbigramento e Teoria do Fluxo de Caixa

Livre).

Serdo consideradas neste trabalho as hip6teses mkisionadas ao caso
Sadia/Perdigdo. Assim, por exemplo, ndo sdo dasa@in detalhes as hipoteses que explicam

as fusdes através da necessidade de diversifigagioe esse ndo parece ser o0 caso.

3.7.1 Hipétese da Sinergia

Para Chung, Weston e Siu (1998) fusfes e aquisig@esnotivadas por teses de
investimento diversas que podem ter como objetauosentar o valor total das operacdes
(valor da firma) apds a tomada do controle, ouaiagimentar o valor das acfes da empresa
(valor doequity) através da otimizacdo da estrutura de capitallmwso de planejamento
tributario tax shields. Sempre que houver geracdo de valor econdmicavésr da
combinacéo de duas estruturas, o valor sera rdsulia ganho de sinergiaSinergias podem
ser obtidas por meio de economias de escala, esatpués da transferéncia kisow-how,
verticalizacdo ou através do aumento do poder deane ou ainda por meio de ajustes na

alavancagem e planejamento tributario.
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As economias de escala em fusdes estdo diretamsat@nadas a cortes de custos.
Os trabalhos de Houston & Ryngaert (1994), DeL&@p{ e 2003) e Houston et al (2001)
indicam que o valor presente esperado e o valareteado de uma fusao sdo maiores quando
h& sobreposicédo das estruturas geogréaficas dassaspidado o efeito do corte de custos e
funcdes. As economias de escala podem se dar esrsadévniveis dentro da organizacao,
como capacidade produtiva (plantas industriai$,ceglters), P&D, Propaganda e Marketing,

despesas administrativas.

Mas existem outras fontes de otimizagcéo que naexsdtamente economias de escala.
Se uma empresa pode utilizar uma mesma estrutweandias, marketing, administracéo geral
e financeira e producéo para dois ou mais prodoim®re o que se chama de economia de

escopo. Muitas vezes as economias de escala eoesoapem simultaneamente.

Por outro lado, as estratégias de verticalizacé@e,aljminam custos de transagdo em
proporcao maior a que aumentam 0s custos de cagé@lempodem servir como suporte a uma
estratégia baseada na reducdo de custos (Besarkwov®, Shanley, & Schaefer, 2006).
Ainda pode ocorrer o que se classifica como fusé@maplementares, situacdo em que
empresas com vantagens competitivas complemensargantam para tornarem-se mais

fortes.

Por fim, eficiéncias financeiras e tributarias podeer fatores de geracéao de valor em
aquisicOes sinergisticas. As sinergias tributasidgém, por exemplo, do uso de prejuizos
acumulados, que serem incorporados a empresasvasrgpassam a funcional como escudos
gue evitam o pagamento de imposto de rentax (Shields Sinergias financeiras séo
caracterizadas por situacbes em que a adquirerssuipalta geracdo de caixa e baixo
crescimento e a adquirida apresenta geracao oe loaixa, mas possui mais oportunidades de
investimento com taxas atrativas. Também séo cersids sinergias financeiras, os ganhos
de escala relacionados a manutencéo de tituloSes ap mercado. A hipotese da sinergia
financeira foi estudada por Palepu (1986), Ambmddeggison (1992) e Powel (1997) no
gue Powel classifica como “Hipétese do Desbalanea&n que se caracteriza por firmas
altamente alavancadas ou cujas a¢fOes apresentam llmpiidez e com oportunidades de

crescimento sendo alvos provaveidaleovermpor adquirentes em situagao inversa.
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3.7.2 Hipotese da Empresa Eficiente e da Transferéncia dénow-how

Por outro lado, a transferéncia ou o intercambikm®v-howe core competencies
pode ser uma fonte relevante de sinergias. Sewradtg for uma empresa mais eficiente que
a adquirida, com melhores indicadores de rentaoied penetracdo de mercado ou
crescimento, aquela procurara melhorar os indieaddesta, apés a tomada do controle.
Ganhos de eficiéencia ainda sédo notaveis quandouseabmodernizacdo de plantas, ou
desativacdo de plantas improdutivas das adquiridsston, Chung, & Siu, 1998). Essa
visdo esta de acordo com a hipétese formulada pael (1964) de que as fusdes sdo meios

para que os ativos de empresas ndo-eficientes sgjasfieridos as empresas eficientes.

A hipétese da empresa eficiente estad intimamermg@ddi aos custos de agéncia
presentes na empresa adquirida. Para Manne (12&%5))do-se da premissa de que ha uma
forte correlacéo entre a eficiéncia dos gestoreslesempenho da empresa, assume-se que 0
valor de mercado de companhias mal administradaga-se inferior ao valor de empresas
comparaveis ou ao valor de mercado de empresaslasotam bolsa em geral. Esse
movimento proporciona a investidoresutsidery uma oportunidade de gerar ganhos de
capital através da revitalizacdo da gestdo deseagpanhias. Essa oportunidade de
reestruturacdo sera mais facilmente identificadaspempresas do proprio setor, podendo
ainda ter o valor adicionado das demais sinergiasala, escopo, etc.). Adicionalmente, a
possibilidade de realizar fusbes através da treccdes pode ser uma vantagem nesses casos
(Manne,1965).

3.7.3 Hipotese do poder de Mercado

A busca de poder de monopodlio advindos da conggree eliminacdo da
concorréncia é citada por Barbosa e Camargos (20080 uma das motivacdes para
takeoverse fusdes. Weston, Chung & Siu (1998) citam os desoncentracdo de mercado
por parte de 6rgaos reguladores como uma objegaamaoa fusdes. Tal argumento basea-se
no fato de que, se poucas empresas (menos de)goaesguem uma participacao substancial
no seu mercado de atuacao, estas reconhecerdaotange suas agoes, aumentando precos

para justificar as fusoes.

Shapiro (1996) diferencia os efeitos da concentr&pd mercados de competicdo nao

coperativa oligopolista dos efeitos em mercadomelutos diferenciados. No caso de
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mercados em que os produtos sejam homogénios ¢tigdp ndo coperativa oligopolista),
fusdes horizontais tem seus efeitos de preco basesaud politicas de coordenacao e estrutura
de market shargou seja, a combinacdo das participacdes de neerdadcada empresa
envolvida na fusdo determina o aumento de pre@es axercido. Por outro lado, nos casos
em que a concentracdo envolve um portfolio de rsardapende da semelhanca entre as
marcas. Dessa forma uma fusdo entre as empresa®3 Aesultaria em maior poder de
mercado, caso os consumidores tivessem a marcené secunda melhor em relagéo a marca

B ou vice-versa.

Apoés a fusdo, pode haver uma manipulacdo de pregeposicionamento de cada
marca, de forma a maximizar o retorno para a erapesultante da fusdo. Adicionalmente,
guanto mais marcas o conglomerado detiver, mardr &darreira a novos entrantes, dado o

Jogo prego-marca-produto.

No Brasil, diversas fusbes envolvendo empresasedse de consumo cujas marcas
séos diferenciadas foram objetos de atos de caacéontdo Cade. Como exemplos, podem-

se citar os casos Antartica/Brahma (Ambev), Colgaignos e Nestle /Garoto.

3.7.4 Hipotese da disputa entre times de gestores

Para Jensen e Ruback (1983) disputas pelo corgémlena verdade disputas entre
grupos de gestores rivais. De acordo com essa,\0s&agestores sdo 0s verdadeiros ativistas,
de forma que acionistas (inclusive instituciona)am de forma menos ativa ao exercerem
seu poder de contratar ou demitir. Dessa formapterdsse dos acionistas restringe-se a
maximizagdo do valor investido, através do prece agbes negociadas. Utilizando-se de
evidéncias empiricas, Jensen e Ruback (1983) eaamatue o entrincheiramento dos gestores

de firmastargetpode prejudicar seus acionistas, como demonstegioo seguinte:

“Uma vez que os gestores (substituidos) das engpaguiridas perdem poder e prestigio,

estes possuem incentivos para se oporem a umaa,0ofeESmo que 0s acionistas possam ser

substancialmente beneficiados com a operagkrigen e Ruback, 1983, Traducéo Nossa)
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Entretanto os proprios autores concluem que mensaracusto desse efeito
entrincheiramento torna-se dificil, pois ndo se epadiferir com seguranca 0s custos de
agéncia de decisdes especificas ou identificar sa lorformacional de tais decisées. Ao
contrario, os dados verificados indicam que a @dosdos gestorestander offersaumenta o
valor de mercado das empresaiget tanto nos casos em que as ofertas sdo acei@soqu

nos casos em que sao rejeitadas (ver Bagnoli & aip(h996) e Koloroudas (2008).

Com base nessa visao, Jarrel & Bradley (1980) e Hi#83), apud Jensen e Ruback,
argumentam que sem a coordenacao dos gestoresisedemaximizadoras de investidores
atomizados podem reduzir o prémio a ser realizattws@cionistas vendedores, uma vez que

a disputa pelo controle toma a forma de um dileenprgsioneiro.

3.7.5 Hipotese do custo de agéncia dos fluxos de caixedis

Para Jensen (1986), aquisicbes podem ser vistas aom forma que os gestores
encontram para aumentar seus impérios ao invésulibuir dividendos, o que se caracteriza
como custo de agéncia. Tal situacdo é mais prov@welempresas que geram retornos
superiores ao seu custo de capital (geraeadonomic renjse, assim, possibilitam aos
gestores acumularem fluxos de caixa livres. Ass@vses gestores preferem realizar
aquisicOes, muitas vezes com valor presente liquédmtivo, a devolverem o fluxo de caixa
aos seus acionistas. Observa-se ainda a tendé&@ssasdgestores realizarem aquisicoes que

levem a diversificacdo ndo-concéntrica, o que apabaestruir valor para o acionista.

3.7.6 Hipotese do Excesso de Confianca dos adquirentesi(tbris Hypothesi¥)

Costa Junior (2008) faz uma analise da Hipétedduleis como motivacao para uma
aquisicao, fazendo mencao a estudos tedricos, itpimais e estudos de caso elaborados

pelos principais estudiosos do tema.
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Para Roll (1986), quando o gestor de uma firma iaelote esta envolvido em uma
oferta publica pelo controle, este procurara sevecer de que o mercado subavalia o
potencial das sinergias ou o valor da empresa adsgririda. Como em geral o ofertante ndo
possui muitas opg¢des de aquisicdo simultaneaspemnta-se num leildo pela disputa do
controle, essa tendéncia de autoconfianca exageradéo-engano intensifica-se de forma a

justificar uma aquisi¢cao que pode destruir valoamaacionista da adquirente.

Tal hipétese é considerada por Morck et al (198p)d Costa Junior (2008) como a
explicacdo provavel para o fato de que as firmdderspagam mais que o valor esperado das
sinergias ou dos fluxos de caixa a serem geradas pmpresas adquiridas. Outra explicacao

seriam o0s beneficios privados apropriados pelasigssao realizarem a compra.

Costa Junior (2008) reforca ainda mais a constatdgéHipotese delubris ao relatar
um estudo atual realizado por Hietala et al (2@2%) testa as explicacbes de Morck no caso
em que QVC e Viacom disputaram o controle da Panatalemonstrando a aderéncia das

Hipoteses de Roll (Confianca exacerbada e bensffrisados) a um caso real.

3.8 Processos hostis de tomada de controles a visnegocia¢des amigaveis

3.8.1 Padrbes de Ganho, motivacdes econémicas e caracttcias dagargets

Muitos autores discutiram e pesquisaram as consefi®econdmicas de processos
de transferéncia de controle.

De acordo Mork et al (1987) e Roll (1986) as op&eacde tomada de controle
apresentam, pelo menos, trés padroes de motivastauak:

» Existem aquelas que visam as sinergias tipicasaagpiadas em operac¢des de
fusdes e aquisicbes como reducdo de custos sotwspgsnhos de escala,
verticalizacdo ou concentracdo de mercado, sendonatias_tomadas de

controle sinergisticas

* Por outro lado, ha processos “desenhados paraitairsoliticas gerenciais

nao maximizadoras do valor para 0 acionista, g@anvi mitigar prejuizos
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resultantes do conflito de agéncia ou da simplesandnistracdo, as tomadas
de controle disciplinatoridgMork, Shleifer, & Vishy, 1987)

* Enfim, em alguns casos, observamegperacdes de tomada de controle cuja
motivacao deixa de ser econdmica, sendo substipgidaarrogancia e excesso
de confianca dos adquirentes“dwbris’, em inglés (Roll, 1986).

Essas diferentes modalidades de processos deen@msf de controle foram objeto
de estudos comparativos, sob as Oticas do ganhpratkitividade ou geracdo de valor

econdmico, bem como sob a ética da probabilidadedegéncia de cada uma delas.

Baseando-se em uma série de estudos empiricozadkadi e cujos focos foram os
resultados econdmicos obtidos em processos defdransia de controle, Berkovitch e
Narayanan (1993) sintetizam as frequéncias de gassuitantes de cada uma delas, na otica

do comprador, da empresa adquirida e do efeito c@db de ambos os resultados (tabela 1).

Tabela 1 : Ganhos e Perdas em Takeovers Sineogisiisciplinatorios e sob o efeitip
Hubris

Ganhos Ganhos Total
para a empresa | paraa empresa-
ofertante ou alvo (target) (a+b)
adquirente
(b)
@
Takeover + + +
Sinergistico
Takeover - + 0
Disciplinatorio
Takeover sol - + -
efeito do ‘Hubris’

Fonte: (Chung, Weston, & Siu, 1998)

Por outro lado, em trabalho publicado em 1987, Moghleifer e Vishny oferecem
explicacbes para decisdo pelogtsidersde realizar uma oferta hostil, através de estudo

estatistico comparando as caracteristicas de aeosfertas hostis e alvos de negociacdes
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privadas, cujo intuito foi predizer quais caradkchs das empresas-alvo levam a um
processo hostil e quais tendem a gerar uma oferigasel. Dentre 454 empresas listadas no

S&P 500 (amostra), 82 foram alvos de ofertas pafdrole, sendo 40 hostis e 42 amigaveis.

Uma primeira conclusdo importante é a de que asremap que foram alvos de
processos hostis apresentavam indi€esde Tobin? abaixo das médias de suas industrias e
encontravam-se em industrias cujos indices erara ba@xos que a meédias do S&P 500. Por
outro lado, as empresas que foram objeto de ofemégaveis apresentavam maiores taxas de

crescimento.

De acordo com os autores:

“Interpretamos esse estudo como uma fonte de esi@€nonsistentes com a visao de que os objetos de
processos hostis ou amigaveis sdo companhias miésreEnquanto que objetostd&eoversamigaveis formam
uma grande variedade de empresas em indUstriasa$yes objetos de processos hostis de tomadanttele
sdo em geral, empresas (...) cujo crescimentox® lgacujos custos de reposicao dos ativos sdo esafpre seu
valor de mercado. Aquisigbes amigaveis podem séivauas por teses de diversificacéo, sinergiasemisdes

relacionadas a ciclo de vida por porte do contmiaBor outro ladobiddersem aquisi¢Bes hostis podem estar

mais interessados em fechar a empresa e vendeatseass” (Morck, Shleifer e Vishny, 1987, traducéo

nossa)

Assim, ainda que ndo haja uma tese de investintemdeada no ganho de sinergias,
uma empresa cuja gestao € ineficiente torna-seeraual atakeoversdiciplinatorios, que
visam aumentar sua produtividade ou redistribuidapturandorents que antes se

concentravam nas maos dos gestores.

Morck, Shleifer e Vishny (1987), caracterizatakeoversdisciplinatérios como
agueles que visam reverter praticas ndo maximiagdde valor advindas de crescimento e
diversificacdo excessivas, pagamento irresponsdeelprivilégios favish consuption of
perquisite$ ou estrutura de capital sub-6tima (custo de agétafree-cash- flow

Jensen (1986) corrobora com a visdo de que a#oH2acd0 das acdes nao se

explica pelo “poder de mercado” esta deve ser dasea aumento de produtividade. Por

% Relacao entre Patriménio Liquido e Valor de Mercaas acdes (PL/VPA). Um indice “q” menor que
1,00 indica que, para um adquirente do mesmo senliar sua capacidade, torna-se mais barato corapra
empresa que comprar diretamente os ativos.
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outro lado, autores como Drucker (1986); Lowen{d®85) e Law (1986), apud Shleifer e
Summers (1988) contradizem essa visao tradiciopaju os ganhos obtidos dakeovers
advém principalmente do aumento de produtividadppando a idéia de que os ganhos
podem ser provenientes do usotde shields subavaliacdo das acdes pelo mercado, pela

apropriacdo deentsdos funcionarios ou em funcéo da reducao do ¢ordé agéncia.

Powel (2001) resume principais hipoteses expliaati de takeovers
disciplinatorios, citando estudos empiricos queswgsortam. A hipotese da substituicdo de
gestao ineficiente e ndo maximizadora de valorlida@a por estudos realizados por Asquith
(1993) e Kennedy & Limmack (1996) que comprovanmabgbilidade crescente de empresas
com baixos retornos sobre capital investido serdvosade takeovers A hipotese da
subavaliagdo da firma, baseada na relacédo entreresemdices de Tobin’s (“q” ratios) e a
probabilidade de takeovers é suportada por Harskrqd985). A hipétese do FCF,
caracterizada pelo acumulo de caixa sem aplicagdopmjetos com NPV positivo é
comprovada nos estudos de Palepu (1986) e Lehru&é&tn(1989).

Além dessas hipoteses Powel ainda apresenta coagdimempirica das hipoteses do

“tamanho da firma”, da “garantia real”.

A hipotese do tamanho da firma € suportada petadesjue a probabilidade de uma
empresa ser alvo de utakeoveré inversamente proporcional ao seu tamanho, daslos
custos de transacdo thkkeovertornarem mais dificil a absorcdo de alvos maigRsgepu,
1986 e Ambrose & Megginson, 1992).

Por outro lado, Ambrose (1990) e Stulz & Johnsd®B88%) analisam a hipotese dos
ativos reais das empresas influenciarem a prodabi# destas serem alvos de tomadas de
controle. Os ativos reais podem servir como gaanfiara operagbes alavancadas, pois
diminuiriam o risco da operacao, podendo ser olgetestratégias de liquidacdo ou venda de

ativos porraiders (Eddey, 1991).
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3.8.2 Custos para o Adquirente

Os custos de uma fusdo, quando comparada as demma#s de tomada de controle
(proxy-fights e tomada de controle hostil) s&o decorrentes danut@acdo do
entrincheiramento e altos salarios e beneficioadmz pelos administradores. Assim ocorre,
pois 0s gestores utilizam seu poder de aprovag&boepara garantir sua permanéncia e suas
vantagens. Por outro lado, fusGes evitam os culstdsiléo relacionados a ofertas hostis e 0s

custos de persuaséao decorrentegpdasy-fights

Assim, quando a tomada de controle ndo se da piordedusdo/aquisicdo negociada,
os administradores que criam o custo de agéncenfaesisténcia a troca de controle, dado

seu entrincheiramento, o que tende a gerar umagaibude tomada de controle hostil.

A ameaca de uma aquisicdo hostil, portanto, cordige como um mecanismo
importante que protege 0s acionistas atomizadasugim de agéncia. Para Grossman e Hart
(1980), sempre que ocorre mudanca no ambiente divipela empresa, os administradores
véem uma oportunidade de gerar custos de agéonamseanismo dtakeoverhostil os forga,
indiretamente, a renegociar seus contratos comcmsistas. Assim, os administradores
entrincheirados sentem-se ameacados e passanum@ &stimulo para aumentar o valor da

empresa e reduzir o custo de agéncia.

Do lado do adquirente, em aquisi¢des hostis, oBagpotenciais sao ainda maiores
com 0 uso de capitais de terceiros (Manne, 196B%s&l caso os outsiders ampliam seus
ganhos em funcdo da alavancagem sobre o capitptigpré ainda criam um mecanismo
adicional de controle do custo de agéncia, umaqueza divida reduz a disponibilidade de

fluxo de caixa aos administradores, impondo-lhemnahsciplina gerencial (Jensen, 1986).

3.8.3 Risco de Leilao

Processos de aquisi¢cao hostil podem combinar areodifeta das acdes no mercado

e a negociacdo privada de grandes blocos de agdiesa realizacdo de uma oferta publica
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visando a aquisi¢cdo do controle, o que expde oigalga ao risco de alta expressiva no valor

das acdes, dada o aumento da oferta. Os aciomestdgdores, ao perceberem oportunidade
antecipar os ganhos da reestruturacéo, elevamco pes agdes, fenbmeno que Koloroudas
(2008) classifica como risco de leildao. Segundo Ma(il965), a pressdao dos detentores de
blocos de acdes, associada a restricoes legassare distribuir o valor dos prémios pagos a

todos os acionistas, podem elevar os precos aual gque a barganha ndo seja concluida.
Assim, Manne conclui que, quanto maior a atomizag@égropriedade, menores serdo 0s

prémios pagos, tese comprovada, posteriormentesandos empiricos como o realizado por

Dick e Zingales (2002).

3.8.4 Proxy-fights

O trabalho de Manne também citapmexy-fightscomo um mecanismo de disputa de
controle das corporacdes. Proxy-fights sdo forma&hawm severas em que 0s outsiders
procuram gerar valor em companhias com custos éecay Ainda que 0s acionistas nao
possuam o controle de uma determinada empresag lpessivel influenciar a administracao
realizando coalizbes com outros acionistas a fimetblgger membros da diretoria nas
assembléias da empresa. Brealey, Myers e Allen8)2€itamam atencéo para o fato de que
muitas dessas disputas tém a intencdo, nao apenagltorar a gestdo da empresa, mas
também procuram viabilizaakeoverse fusées. Agroxy-fightssdo disputas politicas que
envolvem o uso de recursos dos acionistas dissisiéatui definidos como “oposi¢céo”) para
enfrentar os controladores e/ou membros da diee{siuacédo) que podem utilizar os fundos

da propria empresa na disputa pelo voto dos atamis

O caso Disney ilustra a efetividade que uma displgssa natureza pode atingir,
guando a oposicéo a reeleicdo de seu chairman3péidds acionistas acabou culminando na
sua renuncia ao cargo. Ainda que a participacablooo de oposicionistas seja pequena,
desde gue suportada por boas “causas” no sentmdutayar o conflito principal-agente, os
resultados podem ser efetivos como ilustra o casbirde Warner. Os gestores da companhia

entraram em um acordo com oposicionistas que aetindpenas 5% das acOes da empresa
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em uma disputa por fluxos de caixa, concordanda@e@mar USD 500 milhdes em despesas,

ampliar o programa de recompra de acfes e trocanmtambros da diretoria.

Mas Manne aponta essa estratégia como a mais @@ @ putsider, dado que ha uma
tendéncia a formar-se um mercado privado de veadetbs, entre 0s acionistas com blocos
relevantes de acdes. Esse processo entdo tendenaisdento e exige maiores esforgcos para
organizar a coalizdo de acionistas atomizadosabalmrse mais custoso. O investidor entado
acaba tendo que custear essa organizacgéo, ao rerapmem que divide os retornos com 0s
demais acionistas para convencé-los a votar enn thveua causa. A concluséo é a de que as
proxy fightssdo solucdes alternativas a impossibilidade owcullifade de se realizar um
takeoverostil.

3.9 A dindmica da negociacdo e a maldicdo do ganhadomeuma disputa pelo
controle

A existéncia de muitos competidores em um leil§o galor € incerto ou indefinido,
os lances podem atingir grande variabilidade, o agaba levando o ganhador do leildo a
pagar um valor excessivo pelo bem adquirido, o s@eclassifica como “maldicdo do
ganhador”. (Chung, Weston & Siu, 1998.) Para Cagteat (1971), o valor de aquisi¢cao seria
proporcional ao niumero de concorrentes e a assnugtirinformacdes em torno do real valor
do objeto disputado.

Roll (1986) aplica o conceito de maldicdo do gaohabs casos de disputa pelos
controles de corporagdes. Assumindo as premissgaales mercados sdo eficientes, o autor
conclui que o valor de mercado das empresas gtireflseu real valor econdmico. Assim, 0s
prémios pagos ertender offersou fusdes seriam explicados pelo excesso de cgafidos
biddersque estariam pagando mais do que o real valoemgsesas. Em havendo sinergias
ou potencial de gerar valor através de reestruioragcompeticdo entledderstende a gerar
prémios excessivos pardaarget

Assim, ainda que o valor de uma empresa estiveba&xoa de seu potencial
econdmico, o lancamento de uma OPA (oferta hofiiicionaria como uma forma de

sinalizacdo de que a empresa objeto da ofertasabtéalorizada, gerando uma competicdo
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tipica em forma de um leildo. Este contexto de adwcperfeito leva os competidores a
aumentarem suas ofertas até valores superioregalao econémico da transacdo, dado um
possivel excesso de confiangaulgris-motivatiop. Assim, ao lancar uma OPA o ofertante
enfrenta dois tipos de risco: o de perder o lettdgue o leva a suportar os custos inerentes ao
processo e o de ganhar o leildo por um preco nsaiagual ao valor econémico darget
deixando-se assim o0s ganhos paraayslers,definidos como aqueles investidores que se

aproveitam da alta das acdes de empresas envobridgender offers

A maldicdo do ganhador é uma explicacdo plausivekaultado obtido em inUmeros
estudos empiricos que demonstram que firmas addesrendo geram retornos anormais
positivos, ao passo que 0s acionistas de firmasirdias acabam realizando prémios

substancias (Bruner, 2002).

3.10 Consideracdes sobre o método de Pagamento e a fordeauma Oferta

De acordo com a visdo de Rappaport e Sirower (1999nercado interpreta os
pagamentos com acfes em quantidades fixas comoinah de falta de confianca do
adquirente na transacao. Por outro lado o paganeenmt@ashou valor fixo, ainda que sob a
forma de acdes, aloca 0s riscos e recompensasugacaq para o adquirente, demonstrando

sua confianca, ndo apenasdsalem si, mas no valor de suas proprias acdes oésrtad

Em operacdes que resultam em sinergias, 0 métogagimento, em suas diferentes
combinacdes de acdes e pagamento a vista, pode @amo servir como forma de alocar
riscos e retornos entre as partes envolvidas naacao

3.11 Signalling e a valorizacéo das acfes apés uma OPA

Em situacGes nas quais o controle é pulverizadoptério, como veremos mais
adiante, que o direito a voto valoriza-se sobremandiante da possibilidade real de
ocorréncia de OPAs, 0 que pode ser uma motivagawoedca concreta para aquisicdo de
acOes ordinarias. Em situacdo de disputas peloatentinda que os detentores de poucos

direitos a voto ndo possam exercer influéncia aisetbre a administracdo das companhias
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listadas, tais direitos podem assumir valores gériores aqueles dos detentores do bloco de
controle, dada a ameacatd&eover Assim, o valor do direto a voto € também uma diongo
grau de competicdo por controle, além de depernugamente da intensidade e quantidade
de Beneficios Exclusivos que proporciona ao adgtére

A existéncia de muitos grandes acionistas aumestgrémios provenientes dos
direitos a voto, ao passo que a extrema conceptrdgd acdes ordinarias, resultando na
existéncia de apenas umrande acionista diminui sobremaneira tais prémmEs a
probabilidade de disputa por controle é menor EeEsS0S, assim como nos casos de
empresas estatais cujo acionista controlador padaadtivacées outras, que ndo econdémicas,
para continuar detendo o bloco de controle aingaagaustos elevados. Evidentemente, nos
casos em que o controlador detém maioria absotutzagital votante da empresa, o prémio

tende a reduzir-se a um valor quase nulo.

Boa parte da intensa atividadetdkeovergque ocorreu nos EUA, durante a economia
industrial da década de 1980 teve como direcionadimicipal a mitigacdo de conflitos
principal agente. Em artigo publicado em 1991, oordal of Applied Finance, Jensen faz
uma analise descritiva da ondatdkeovers hostigue ocorreu na década de 80, concluindo
gue, apesar da opinido publica ter rejeitado opesacde takeover, em funcdo de
guestionamentos éticos e morais e apor acredimtags operacdes destruiriam valor para a
economia como um todo, os dados relativos a pnadatle demonstraram o contrario.

Outros estudos (Lichtenberg, 1992) chegam a mesomalusdo, esclarecendo que os

takeoversdo benéficos para a economia e para as empresas.

3.12 Mensurando Retornos Anormais

“Retornos anormaisapnormal returns, ‘AR” sdo aqueles ganhos realizados em
funcdo de evento especifico e correspondem a difarentre os retornos médios esperados
por um ativo e o0s retornos efetivamente realizaddstermo “retornos anormais” é
comumente utilizado para explicar variacbes noggaee acdes no mercado. De acordo com
Chung, Weston e Siu (1998), o primeiro passo paalieacdo da metodologia de célculo de
retornos anormais é a definicdo de um periodo elggpara analise. Esses mesmos autores

sugerem que se limite o universo de estudo aoxizadias anteriores (D-40) e quarenta
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dias posteriores (D+40) ao evento cujos impactodeseja analisar, excluindo-se o proprio
dia do evento (D), pois as oscilacbes bruscasaspae anuncio podem distorcer as e
estatisticas. Ainda assim, Chung Weston e Siultassgue a definicdo da janela de andlise
deve ser determinada pelo autor do estudo comnaassearacteristicas do evento que se este

estudando.

Apos definida a janela de andlise, o segundo psexsa calcular o retorno esperado
para os papeis, ou 0s retornos “normais”. Enta@utsres também sugerem trés métodos de
calculo para o retorno médio esperado

Uma primeira metodologia, simples e eficaz, denawfin‘Retorno Ajustado a Média
(The Mean Adjusted Return Methgctonsiste em se calcular o retorno médio dideodas
acOes da empresa em um periodo anterior a janedadise, o que se define como periodo
“limpo” ou “clean period. Chung Weston e Siu (1998) sugerem que o pefiiagm seja de
200 dias anteriores a janela. Ainda assim, calmutmy do estudo defini-lo de acordo com as

peculiaridades de cada evento.

Outra forma de se estimar o retorno esperadoymeadeterminada agéo consiste na
elaboracdo de um modelo preditivo aplicando-serida da regressao linear. Definindo-se o
retorno esperado da acdo como uma variavel depeneenretorno de um indice de mercado
(Ibovespa, por exemplo) como uma variavel indepeiajeestima-se o retorno esperado
através de uma equacdo na fofRaa a + b* Rm, onde ‘@’ e “b” s@o estimadoresRmé o
retorno do indice ou variavel independente. Essdeinoé chamado deThe Market Model
Method. Os autores também sugerem que se construa a@sségr com base nos 200 dias

anteriores a janela, apesar desta ndo ser umarigigia

Enfim uma terceira técnica sugerida para se calcatarnos esperados consiste em
simplesmente assumir que o retorno esperado eqtivalo retorno do indice de a¢bes no dia
em cada um dos dias inseridos na janela de anBbga.os trés modelos os autores sugerem
gue se utilize o periodo de 200 dias anterioreanal@q como fonte de dados para estimar o
retorno esperado. Assim, resumidamente temos ssniéodos de calculo de Retornos
esperados dados pelas seguintes férmulas:

- _ 5 _ IRy

(1) The Mean Adjusted Return Method “t = % =500 | onde o retorno
esperado equivale a media do retorno nos 200 dtes@es a janela (-40 ;+40);
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(2) The Market Model Method:® i =%; + 5;Rm: onde o retorno esperado é uma
funcéo obtida através de uma regressao, calcutadebase em periodo anterior

a janela (sugere-se 200 dias);

(3) The Market Adjusted Return Method®;: = Ew: | onde Ry equivale ao retorno
do indice de ac¢des no dia (pode ser utilizado wdispa para estudos de eventos

brasileiros

De toda a forma, ainda segundo Chung, Weston €188&8), estudos indicam que as
metodologias levam a conclusdes semelhantes quaplidadas na pratica. Para este trabalho

optou-se pelas metodologias do retorno ajustadédiare retorno ajustado ao mercadkda

sua simplicidade. Além disso, a metodolodiéatket Model Methoté muito semelhante ao
retorno ajustado ao mercado, pois ambas se basemmdices de a¢cdes como estimadores
dos retornos normais.

Apés a aplicagdo de uma das trés metodologias Gtgutas, é possivel obter-se o

retorno médio esperaddii: que, subtraido do retorno diario das acdes, eeswtretorno

anormal owtabnormal returnsde acordo com as férmulas abaixo

N

ARd = Rd - Rjt
ARd = retornos anormais obtidos no dia

Rd = Retorno do dia

o

Rjt = Retorno esperadeRetorno médio apurado através de

uma das trés metodologias supracitgdas
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CAR

N onde

n=numero de dias observados

CAR= 2 AR

-40+40

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Andlise Historica da Perdigdo até 1994

4.1.1 Introducéo

Apés ter tido um crescimento substancial desdefsudacdo, em 1934, a Perdigdo
entrou em crise econémico-financeira a partir deada de 80, tendo sido objeto de um
takeoverem 1994, o que alterou a trajetoria da empresaddesma, examinar o historico da
Perdigdo antes e depois de 1994, a luz da teoregéecia, pode ser Gtil para responder as

guestdes de pesquisa propostas no presente trabalho

Partindo-se da premissa de que empresas com maioséss de agéncia teriam
desempenho inferior a seus pares, a analise erpegéra historica pode trazer conexdes
entre os sinais de ineficiéncia, diversificacdo ptificada e entrincheiramento e o proprio

desempenho das Perdigéo, antes e depadakdover

Para o propoésito de se tracar uma analise histédoaperspectiva critica, optou-se
por utilizar como base os trabalhos de Ludkevid0b) e Dalla Costa (2007). Enquanto o
primeiro procura responder o que diferencia a Sddid@erdigdo quanto a escolha entre o
caminho da auto-perpetuacdo ou autodestruicao98#, b segundo descreve o processo de
profissionalizacdo da Perdigdo apds a troca dealerém 1994.
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4.1.2 Breve histoérico e Crise Econdmico-finaceira

Fundada em 1934, através da associacdo entre dgafsafanzoni e Brandalise,
(Tassara e Scapin, 1996) a empresa que deu origegnupo Perdigdo cresceu sob gestao
familiar. Ao longo das décadas de 40, 50 e 60, presa diversificou os investimentos,
associando-se a outras companhias do setor agrstirad. O grupo, entédo, era composto de
diversas unidades operacionais com atividades diiadas como “granjas, abatedouros,
fabricas de banha, frigorifico, curtume, moinhdyrida de racdes, madeireira, fabrica de
caixas, entrepostos, depositos, lojas e filiaisaomis em varias cidades na regido produtora,
Sé&o Paulo, Bauru, santos e Rio de Janeiro.” Nestma época, a empresa também investiu
em uma estrutura de distribuicdo propria com ac@dade empresa de transporte e
embalagem. (Dalla Costa, 2007).

A partir da década de 70, a Perdigao ja haviarsado um grupo agro-industrial de
grande porte e chegou a ocupar o segundo lugaainking do setor. No inicio da década a
empresa era administrada pela segunda geracaodiEros. Até 1989, a empresa continuou
se processo de expansdo geogréafica, focando siadad#s no abate de animais,
industrializacdo de carnes e exportacdo. A Pevdigivia crescido rapidamente, estando

entre as sessenta maiores empresas brasileiras.

Entretanto, apesar de grande, a empresa acumulaiMarmas que eram o resultado de
um crescimento ndo planejado, que fora financiamo capitais de terceiros. Além disso, a
diversificacado excessiva e ndo-concéntrica havearuma estrutura pouco eficiente em seu
core businesg dificil de ser administrada. Na visdo de estmBp a Perdigdo dos anos

noventa era caracterizada como um grupo empregaaiadle e ineficiente:

Um complexo empresarial hibrido, desvirtuado de\®rdadeira vocacdo como empresa do
ramo agroindustrial e frigorifico, disperso e campeesas atuando em atividades diferentes e sediadas
em pontos tdo distantes entre si, como o Mato @ress Rio Grande do Su[Tassara e Scapin,
1996:109)

Em 1978, segundo Dalla Costa (2007), a Perdigasapaspara as maos da terceira
geracdo da familia, o que Gersick, Hampton e Lags{d®98) classificam como “consorcio

de primos”. A década de 70 fora caracterizadaupoiprocesso continuo de crescimento via
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aguisicoes e investimentos em atividades ndo cgladas, como a emissora de TV Barriga

Verde, o Hotel San Rafael e o supermercado Perdigdo

O efeito entrincheiramento atribuido a membros f@asilias gestoras quando no
comando das empresas (Morck et al, 1986) é umadcegfb bastante razoavel para a
diversificacdo excessiva. Para Dalla Costa, emi@taa crise deve ser atribuida a falta de
planejamento sucessoério. Na verdade as duas exicacomplementam-se, pois a
inexisténcia de uma estrutura formal de governangafalta de planejamento sucessorio
tendem a reforcar a tendéncia ao entrincheiramguis, & medida que a familia cresce e

surgem novas geracdes de herdeiros disputandamieon

Quando se comparam as trajetérias da Sadia e Rerdigta-se que mecanismos de
governanca foram estabelecidos pela Sadia desdssagem do controle & segunda geracéao,
na década de 70, o que se conseguiu atravésagaaiile um comité executivo separado da
presidéncia do grupo, processo que nao ocorrelterdigdo de maneira organizada (Dalla
Costa, 2007).

Ludkevitch (2005) destaca bem as diferencas emtdeaS Perdigdo, ao compara-las,

a luz dos sete tracos de Fleck. concluindo que:

“a crescente complexidade operacional resultanterglecimento pouco planejado do grupo
Perdigdo excedeu a capacidade administrativa dadatcdo da empresa. Possivelmente a empresa
buscava expandir seus negécios de forma a agréddeerndes membros da familia. Esse paternalismo
permitiu a formacdo de pequenos ‘feudos’ familiavasestrutura excessivamente verticalizada, que
ocultaram a incapacidade dos responsaveis de cengmee atuar na crescente complexidade das
operagdes. (...) Existe a possibilidade de queretadia executiva tenha se recusado a mudar,
procurando evitar as implicacfes da mudanca (comemsificacdo de conflitos familiares) (...)"

Na década de 80, a holding Perdigdo abriu capialma condicdo de governanca
desfavoravel, pois era uma empresa familiar corenuidiis conflitos entre controladores e
minoritarios. Membros da familia Brandalise dedasad gestdo do Grupo Perdigdo também
exerciam atividades politicas. Raul Brandalisesipente do grupo, teve influéncia em
partidos como o PFL e na Federacdo das IndusteaSasita Catarina, enquanto que lvan
Bonato, seu genro e diretor financeiro da Perdigdioou como secretario de fazenda do
estado. Assim, é possivel que, diante da sobregmsigtre interesses politicos e empresariais,
os controladores, utilizando-se do poder advindoPdedigdo, tenham se beneficiado de

benéficos exclusivos de controle ndo pecuniarios.
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Observam-se ainda outros mecanismos de exproprig;aunoritarios. Uller (2002)
relata a existéncia de empresas de propriedadeadoladores da Perdigdo que prestavam
servicos a companhia, com exclusividade, sem passatotacdo de precos, algumas vezes,
sem a qualidade contratada. Ludkevitch (2005)aelat sistema que promovia a diluicdo dos
minoritarios em que o0s controladores adquiriam scda empresa com dinheiro de
empréstimos avalizados pela propria companhia. Dfegsna, os controladores também se

locupletavam de beneficios pecuniarios a custardogritarios.

A Perdigdo, que ja vinha sofrendo as consequértegasadministracdo familiar
ineficiente, sofreu ainda mais com a recessao esimaddeflagrada nos anos 80 e 90, o que
resultou em uma crise de liquidez e endividame®égundo Uller (2002) a preocupacédo com
0 crescimento para empregar mais diretores da ifamilpriorizacdo dos pré-labores em
detrimento de reinvestimentos fragilizou ainda naaempresa, que além de endividada tinha

um parque industrial desatualizado.

No site de relacbes com investidores da Perdig@ontra-se a seguinte descricao

daquele periodo:

“De 1990 a 1993, experimentamos prejuizos substenem razdo do aumento de despesas
financeiras, baixo investimento em desenvolvimedoprodutos, capacidade limitada, bem como
divulgacdo modesta de nossos produtos. Em seteieht894, enfrentamos uma crise de liquidez em
decorréncia da qual a familia Brandalise vendews quarticipacbes na Companhia (...)” fonte:
Perdigdo

Em 1994 o endividamento liquido da empresa atitigidPo do patriménio liquido, e,
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Figura 1: Endividamento e cobertura de julasPerdigdo antes e depois da troca de contrc
1994
Fonte: Econcmétice
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além disso, concentrava-se no curto prazo (figh@ag).

Naquele ano, a empresa investiu apenas R$ 8 milbdes,6% de sua receita bruta.

Enquanto sua principal concorrente, a Sadia, inv84tmilhdes.

m Divida Longo Pr=.
B Divida lig. Curto Pr=.

1993 1994 1993

Figura 2: Crise de Liquidez e Reestruturacdo déRina Perdigéo
Fonte: relatdrios anuais da Perdigédo

Diante da crise, a familia Brandalise iniciou uragasso de reestruturacdo da empresa
sem, entretanto, abrir mdo da gestdo. Os ressltdd@lano de reestruturagdo, porém, nao
foram satisfatérios e os gestores-herdeiros daig@erdgpassaram a ser pressionados por
acionistas minoritarios, que eram liderados pordagipao da Silva (WEG Motores). Eggon,
entdo, assumiu a presidéncia da empresa, conduzindoprocesso de reestruturacao
societaria que visava a saida da familia Branddbiseeg6cio, o que enfim o correu em 1994,
A familia Brandalise vendeu os 70,6% de participawd negocio, transferindo o controle da
Perdigdo para umool de fundos de penséo (Tassara e Scapin, 1996ac@es da Perdigao
ficaram distribuidas de acordo com a tabela 2:

Pode-se dizer que houve, nesse momento, um prita&eoverque resultou em uma
estrutura de controle difusa, ainda que ndo puada conforme esclarece Chagastelles

(2007) e cujos reflexos séo analisados a seguir.

A figura 2 ilustra a mudanca no perfil da dividareri993 e 1995. A crise de liquidez
havia foi superada, mas ainda havia um longo caminker percorrido, no que se refere a

reestruturacao operacional do negocio Perdigao.
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Tabela 2: Nova Composi¢éao Acionaria, apos a tordadaontrole

PERDIGAO S.A - COMERCIO E INDUSTRIA

Base: 29.12.94

Controladores % ordinarias % preferenciais Capital

total

PREVI — CADXA PREV. FUN. BCO. BRASIL 17.16% 13.94% 15.03%
FUND. TELEBRAS SEG. SOCTAT — SISTEL 17.16% 13.94% 15.03%
PETROS — FUND. PETROBRAS SEG. SOC. 13,90% 11,29% 12,17%
REAL GRANDEZA FUNDACAO DE APAS 10,30% 9.45% 9.74%
FUND. ASSIST. PREV. SOCIAL DO BNDES 10,30% 8.36% 9.02%
WEG MOTORES LTDA. 14.81% 5.72% 8.80%
UNIAO DE COM. PARTICIPACOES LTDA 4.43% 3.61% 3.88%
PREVI-BANERT 3.19% 2.59% 2.80%
BNDES —PART. S.A. 0.38% 2.84% 2.01%
VALIA — FUND. VELE DO RIO DOCE 1,98% 1.61% 1.73%
TELOS FUND. EMBRATEL SEG. SOCIAL 0.99% 1.87% 1.57%
BRADESCO TURISMO S.A. 1.27% 1.04% 1.12%
FUNDO DE PARTICIPACAO SOCIAL 0,38% 0.34% 0,35%
BANDO BRADESCO S.A. 0.29% - 0.10%
OUTROS 3.45% 23.41% 16,66%
TOTAL 100,00% 100,00%0 100,00%

Fonte: Chagastelles, 2007

4.2 O desempenho e Profissionalizacdo da Perdigdo, ap®®ntrada dos fundos de

Penséo (1995-2006)

Apds tomarem o controle da Perdigdo, os fundos efesgn elegeram um novo
conselho de administracdo e criaram um consellcalfifara a presidéncia da empresa foi
escolhido um administrador profissional, o Sr. Nitle Secches. A partir de entédo foi
conduzido um plano de reestruturacdo da empresapese no foco em seu core business e
no enxugamento da estrutura operacional. As engpmpsanao faziam parte do core business
foram entdo vendidas ou extintas e iniciou-se uocgsso de ampliagdo da capacidade
produtiva do negécio de abate de suinos e avesriedgado de embutidos e industrializados

de carnes. Das treze empresas que faziam parteugo, goermaneceram apenas quatro

(figura 3)
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Perdigiao S.A.
Comércio e
Industria

- 100% 100% )
Perdigio Perdigiio
Agroindustrial Overseas S.A.
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Perdigiio Avicola 209,
Rio Claro Ltda o
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Figura 3: Simplificacdo da estrutura SocietaridPdedigdo
Fonte: Chagastelles, 2007

A nova gestdo também implementou um processo deruaeacdo administrativa e
reducao dos niveis hierarquicos gerenciais, impiamelo um modelo de descentralizacéo e
flexibilizacdo da estrutura deciséria O quadro descativos foi reduzido em 22%.
Eliminaram-se os apadrinhamentos e o clientelisntmw@we uma mudanca de cultura e a

empresa deixou de ser familiar, tornando-se magerte e profissional (Chagastelles, 2007)

Ao longo dos onze anos anteriores & OPA a empaaslém fortaleceu sua posicéo
como exportadora. Os resultados obtidos pela nastdg foram surpreendentes e o0s
acionistas beneficiaram-se de um aumento de valportante. A Perdigdo tornou-se mais
lucrativa (aumento de 16% a.a na geracdo de Ebittte 1996 e 2006) e consolidou sua

posicdo nos mercados interno e externo.

As tabelas 3 e a figura 4 demonstram tanto o ¢restb da empresa, quanto a
melhora de sua rentabilidade. Além disso, podeza due a retomada de seu core business
possibilitou um melhor retorno sobre o capital Btido e ampliacdo da capacidade de
investimentos. Entre 1986 e 1994, periodo em gherdigdo ainda encontrava-se nas maos
da familia Brandalise, 0 ROA (Retorno dos Ativog)dio da empresa foi de -2,07%, abaixo
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do ROA da Sadia no mesmo periodo que foi de 4,8%00 a gestdo da nova administracao o
ROA médio obtido entre 1995 e 2006 atingiu 4,41 p@mando-se do resultado obtido
pela Sadia de 5,53% (figura 4)

19941994199519961997199819992000200120022003200420052006

—+=—=ROAPERDIGAO %  ===—ROA SADIA %

Figura 4: Evolucao do ROA da Perdigédo e Sadia anggsds 1994
Fonte: Economatica

A reestruturacdo e a mudanca do sistema de gestditippm também o aumento dos
investimentos e a ampliacdo da capacidade produflvealor dos investimentos passou a
superar 0 custo tedrico de reposicao de ativos,idomegela depreciacdo. O total de
investimentos entre 1995 e 2006 foi de R$ 2,1 bs#ho
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Figura 5: Investimentos da Perdigdo sob a novarasiracao
Fonte: econbématica e relatérios anuais 2000 a 2006

Os resultados obtidos pela nova gestdo foram suhiasis, conforme demonstram a
figura 6 e a tabela 3.
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Fonte: Relatdrios anuais da Perdigéo entre 199®0é 2

Tabela 3: Evolucdo dos principais indicadores dtopmance da Perdigdo

Crese.
1994 1996 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20061994

Faturamento Bruto Interno

(RS MM) 3540 1730 11080 1554.0 1754.0 2135.0 23331 1984.0 303358 36445 930%
Faturamento Bruto Externo

(RS MM) 116.0 2440 307.0 3120 10330 12039 120392 2006.0 28375 246141 2022%
Faturamento Bruto Total (RS r r

MM) 470.0 1017.0 1413.0 2066.0 2789.0 2789.0 33417 3990.0 38733 61039 1199%
Funcionarios (mil) 123 143 152 193 24 242 280 309 350 390  2i8%
Ebitda (RS MM) 29.0 68.0 15.0 940 131.0 206.0 160.0 4210 293.0 3830 1220%
Margem Ebitda % s/Receita

Bruta 82 8.3 63 6.0 13 9.6 63 212 9.7 105 28%
Lucro Liquido (RS MM) 12.0 310 10.0 430 60,0 470 430 168.0 8.0 1240 933%

Fonte: Relatdrios Anuais da Empresa

Em 1998, a Perdigdo fortaleceu-se ainda mais compdantacdo de projeto de
ampliacdo da linha de produtos. A Perdigdo passouestir na producdo de alimentos preé-
processados, pratos prontos de massa e carneaiqeal@ maior valor agregado. Em 2003 a
empresa ja detinha 33% desse mercado (figura 7).
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Figura 7 Evolucao dMarketshareda Perdigdo no Mercado Interno (valores em %)
Fonte: Relatérios Anuais 2004 e 2006, dados cabstpdla AC Nielsen

Para Dalla Costa (2007), o sucesso da estratégiaddeido a mudanca de
posicionamento de “agroindustria” para “processadi® alimentos, com terceirizacdo das
atividades de suporte, como transporte, vendasnedionento de matérias primas, 0 que a

tornou mais eficiente. O autor conclui:

“(...) A nova administragdo conseguiu dos acionistas urmaemgnente politica de
investimentos, aumentando a capacidade instalad@edez crescer o numero de funcionarios, o
faturamento bruto e a ocupacao do territério nadjdanto com uma ampla rede distribuidora quanto
com novos parques industriaidlla Costa, 2007: 221)

E interessante notar que a gestdo familiar quectesizava a Perdigdo apresentava
caracteristicas que suportam a hipotese de queéromiatradores-herdeiros geravam altos
custos de agéncia com “perdas residuais” (excesgmeslsoal, salarios altos, beneficios néao-

financeiros) atribuiveis a separacéo entre cong@epriedade (Jensen & Meckling, 1976).

A profissionalizagdo da empresa, a partir de 199, todas as caracteristicas que
seriam atribuiveis a uma tomada de contraékepve) disciplinatério. O processo de
turnaround da empresa teve como pilares desinvestimentos, faxocore business,
reestruturacao estratégica, corte de custos e ac@ga estrutura de capital e politica de

dividendos, inclusive com reducéo do custo de ahpit

Os novos administradores definiram uma politica dleidendos minimos e
reconquistaram a confianga de investidores e cesdarabilizando novos investimentos, a

retomada damarket sharee crescimento. A combinacédo de tais fatores perngiie os
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acionistas realizassem ganhos substanciais. Em, 2002Zrdigdo foi eleita, em pesquisa
realizada pela FGV como a empresa que melhor reram@nes acionistas entre 1992 e 2002.
A pesquisa levou em consideracdo a geracdo de \mlavés do reinvestimento e
crescimento, e também o nivel de distribuicdo dedeindos, pois avaliou com base na
meétrica TSR (retorno total para o acionista). mmed médio obtido pelos acionistas da

empresa foi de 25%%. (fonte relatorio anula 2002)

Entre 1994 e 2006 o valor de Mercado da Perdigateatou 12 vezes, superando o

valor de sua principal concorrente a Sadia. (fi@ra
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Figura 8: Evolucéo do Valor Patrimonial e valomaercado da Perdigdo (1994-2006)
Fonte: Economatica
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Figura 9: Valor de Mercado SadiaS Perdigdo (1994-2006)
Fonte: Economatica

4.3 A estrutura de propriedade e governanca na Perdigao

Em dissertacdo de mestrado, Chagasteles (2007urpracferir como a estrutura
acionaria influencia a empresa através do estudecade da Perdigdo. Sua abordagem traz
importantes contribuicdes e esclarecimentos quergup as questdes de pesquisa propostas
no presente trabalho. A motivacéo da pesquisaaglal se da justamente no campo do custo
de agéncia, sob a dtica do acionista institucighaldo de pensao), o que pode fornecer

subsidios a analise da decisdo de se rejeitar a OPA

“A ocorréncia de diversos problemas de origem séid& e nas empresas investidas pelo fundo
de penséo no qual a autora trabalha, evidencian@na ¢ida operacional e financeira das companhias
€ afetada, em maior ou menor grau, conforme o gamoessa variavel, estimulando a pesquisa e
aprofundamento da matéria, com vistas a adiciondrsidios ao processo de selecdo de
investimentos (Chagastelles, 2007)

Durante as décadas de 70 e 80, quando ainda esaseE sob controle familiar a

Perdigdo mantinha trés empresas com capital nefgpom bolsa de valores o que gerava falta
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de clareza ao mercado. As trés empresas tinhanessos controladores e mantinham duas
classes de acdes (ON e PN), o que, de acordo cdnp@eses desenvolvidas por Dick e
Zyngales, conferiam aos controladores condicOes gpae surgissem beneficios exclusivos de
controle. A existéncia de trés empresas possijtateoricamente, a apropriacdo de
beneficios exclusivos através da manipulacdo deopree transferéncia. De acordo com

Chagastelles (2007) tal situacéo dificultava aitigm das acoes.

Ao assumirem o controle, os fundos de pensao preraovimportantes evolucdes na
estrutura societaria e de governanca. Foram crias@®nselhos fiscal e de administracdo e
uma consultoria foi contratada para selecionar vofigsional para presidir a empresa. Foi
escolhido o Sr. Nildemar Secches que até a dat@Rks, ocupava a posicao de principal

administrador da Perdigao.

A nova gestdo da Perdigdo demonstrou, desde @ idixiplano de reestruturacao,
preocupacfes com o valor das acbes da empresaod®spo de reestruturacdo societaria
iniciado em 1994 foi concluido em 1997, com a é@wmem 07.05.97, a Perdigdo Holding
S.A, 0 que pode ser atribuido a intencdo dos dawivoes de simplificar a estrutura
societaria, com vistas a aumentar ainda mais adégue o valor da empresa. Apds 0s
primeiros anos, cujo foco foi a reestruturacdo adstrativa e saneamento financeiro, os
gestores passaram a implementar acdes com obgiiviar maior transparéncia a prestacao

de contas aos acionistas:

“os demonstrativos financeiros passaram a sergadis e enviados a todos os acionistas e a
empresa, contendo comentéarios explicativos sollesempenho da companhia; passou a divulgar na
imprensa especializada todas as acbes da empresadessem refletir em seu desempenho; e iniciou
a sistematica de realizar reunibes periddicas juads representantes regionais da ABAMEC
(Associacao Brasileira de Analistas de Mercad@hagastelles, 2007)

No relatorio anual 2000 (ano em que a empresa laBgs nivel Il na bolsa de NY),
apenas seis anos depois da troca do controle tmegesa Perdigdo demonstram claramente
sua preocupacao com governancga corporativa, evadettcas acdes no sentido de buscar as
melhores praticas, maior transparéncia e partiéipag preferencialistas e minoritarios, nas

assembléias

“O relacionamento da empresa com 0 mercado é priaorporada ao dia-a-dia da Perdigao,
viabilizando-se através da equipe de Rela¢des owmstidores. As Assembléias de Acionistas sdo
sistematicamente realizadas com presenca média@up®0%de representantes do capital votante e
a 70% do capital total. O Conselho de Administraé@mmposto por sete membros e seu presidente
nao faz parte do atual acordo de acionistas cawtooks. Todos tém atividades externas a operacao e
se relnem mensalmente.
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O Conselho Fiscal é composto por trés represestaltte acionistas controladores, um dos
minoritarios e um dos preferencialistas. Promoumies mensais e, sempre que necessario, delibera
conjuntamente com o Conselho de Administracdo. § @edasubsidiarias integrais sdo auditadas pela
mesma empresa de padrdo internacional que é reésmbnselo acompanhamento das contas da
Companhia. Além dos atendimentos personalizadasvestidores e analistas, a Perdigdo realiza,
anualmente, reunides Abamec em todo o pais. TarsBémealizadoscbnference callstrimestrais e
"Road shows para divulgacdo da Companhia no pais e no exte@s acionistas e o mercado
recebem Informacdes Trimestrais, além do RelatdsicAdministracdo e Relatério Anual. Todas as
informacfes estdo a disposicdo no "site" da Compar@®omo resultado das boas préaticas de
governanca corporativa, a Perdigdo tem recebidessiuos prémios.

(Relatorio Anual - Perdigéo, Ano 2000)

Em 2001, a companhia aderiu ao Nivel 1 de govemamgporativa e em 2002
concedeuag alongde 80% aos preferencialistas. Além disso, a Paodigncou seu site de
relacdbes com investidores e intensificou as resni@econferéncias com a Associacdo
Brasileira de Mercado de Capitais (ABAMEC), com lemtas e investidores. Nesse ano a
empresa também recebeu o prémio Ouro- ABAMEC esieule relacdes com investidores

foi 0 sétimo mais votado da América Latina, em iagdb realizada pela consultoria MZ.

Em 2004, a Perdigdo recebeu pontuagdo maxima fia@g@mdo Guia Exame de boa
Cidadania que avalia o nivel de transparéncia dapresas e aumentou em 69% o

atendimento a analistas.

Em 2005 a companhia implementou comité de audieof@ a Unica empresa do setor
de alimentos escolhida para integrar o indice degeBtabilidade Empresarial da Bovespa que
objetiva promover as empresas brasileiras com p@dicas de governanca e sustentabilidade
social. A empresa também continuou a obter pontuagaxima no guia Exame de Boa

Cidadania Corporativa.

Cabe notar ainda que nos anos de 2004 e 2005 ig&ees assembléias de acionistas
contaram com a presenca de 90% dos representaotesapital votante e 70% dos
representantes do capital total da companhia. Aliéso, a Perdigdo declara em seu relatorio
anual que o presidente do Conselho de Administragd®r. Eggon Jodo da Silva é

representante dos acionistas minoritario.

Entretanto, é necessario ressaltar que o Sr. Eiggoepresentante da WEG motores,
gue por sua vez integra o bloco de controle formaelos fundos de penséo, presidiu a
empresa entre 1993 e 1995, o poderia servir condicador de um possivel
entrincheiramento dentro da companhia, ainda manaiderar que o Diretor-Presidente, o
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Sr. Secches, também acumulava a funcdo de presidentonselho da Weg Motores. Tais
circunstancias tem como vantagens a aproximacgwinidpal e agente e como desvantagens

o entrincheiramento dentro da empresa.

Ainda assim, conclui-se que a Perdigdo tem umdiqaolde governanca ativa em
constante evolucéo e sua gestao é pautada petpdrancia. A empresa mantém um comité
de divulgacédo ativo e estabeleceu codigo de étigaolgica de negociacdo de valores

mobiliarios e fatos e atos relevantes consonanteasomelhores préaticas de governanca.

A decisdo da empresa de migrar para o hovo mem@ad®006 foi um movimento de
grande impacto no sentido da governanca e alinhadsn interesses entre majoritarios e
minoritarios. A sequéncia evolutiva no sentido d@aegnanca, transparéncia e reducao do
potencial conflito de interesses e beneficios eskotis de controle pode ser interpretada como
uma forma de dar maior liquidez e aumentar o vdls acbes da empresa, 0 que seria

interesse dos acionistas institucionais.
Chagastelles concorda com tal interpretacao:

“Todavia, naquele momento, existia uma visdo de guempresa poderia ser mais bem
avaliada pelo mercado de capitais, caso houvessdénaramento de liquidez em seus papéis,
concentrados na propriedade de um grupo contrglgderndo sé detinha a maioria do capital votante
da companhia, como também grande parte das acéfesenciais. (...) A percepcdo era de que se
algumas medidas visando o incremento da liquidszagées fossem implementadas, ocorreria uma
resposta positiva no sentido de elevar seu valonereado (...) a frase comum entre 0s investidores
analistas era ‘ Os fundamentos sé@o bons, masiddig muito baixa”(Chagastelles, 2007)

Entretanto, apesar dos esforcos da Perdigdo nalcee promover o modelo de
controle difuso, os fundos de previdéncia detestde48,98% das acbes da empresa (tabela
4). Celebraram, em 12 de abril de 2006, acordootiesy de forma que passaram a reunir-se

previamente as assembléias para deliberar sobtraspadel deciséo.

A consequéncia desse acordo foi a criacdo de wmogde controle, com poder
assegurado através de acordo de votos, com quéseld@cdes da empresa o que reduziu
significativamente o poder dos demais acionistasn @l instrumento, o bloco de controle
assegura para si amplos direitos decisérios e \mbs®nte parcela do que seriam o0s
beneficios exclusivos de controle. Para votacéeseyigissem maioria do capital, bastaria
negociar a adesao de mais 0,2% dos acionistasdimue os interesses do bloco foram
garantidos. Tal expediente foi utilizado pelo blat controle, ao rejeitar a OPA. Supde-se
ter havido ainda um acordo informal com a WEG paudicOes, dada a proximidade historica
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do Sres. Secches e Eggon com a empresa. Assimatiaa@ Perdigao tinha um controlador
definido.

Tabela 4: participacdo dos Acionistas, direta ééta, no capital social da Companhia
antes da Migracao para o Novo Mercado

Acles Participacdo no
_ Acbes Ordinarias Preferenciais Capital Total

Acionistas Numero de Numero de Numero de

Acoe: % AcDes % Acle: %
Previ BE 2.865.31 18,55 3.972.42 136. 6.837.74 153!
Fape 2.040.88: 13,1¢ 0 0,0 2.040.88 4,57
Librium Fundo de
Investimento em
Acbes* 0 0,0C 967.12(¢ 3,31 967.12 2,17
Petros 2.255.56; 14,5¢ 2.814.06 9,6¢ 5.069.62 11,3¢
Siste 2.766.91. 17,8¢ 95.83( (03: 2.862.74 6,41
Valia 303.60¢ 1,9€ 1544.78 52¢ 1.848.39 41¢
Real Grande: 1.579.46¢ 10,2: 0 0,0 1.579.46 3,5¢
Previ— Baner 514.80¢ 3,33 151.06( 05 665.86! 1,4¢
TOTAL 12.326.561 79,67 9.545.29 32,7. 21.871.85 48,9¢

* Fundo destinado exclusivamente a Fapes.

Fonte: IAN2006 - Perdigdo

Sobre tal situacédo, Chagastelles (2007) esclareeeag companhias brasileiras que
sdo consideradas pulverizadas possuem, na verdadéums de capital difuso, nas quais,
apesar de nao existir um unico controlador, hdnstias com participacdes relevantes através
de acordos de voto. Segundo a autora, 0 Unico @agoulverizacdo é o da Renner, que

possuia, em 2006, mais de 90% de seu capital enlagéo.

4.4 Alinhamento de interesses e Incentivos aos Adminradores e Controladores da
Perdigao

A data da OPA, os principais administradores daliB&o permaneciam na empresa
havia mais de dez anos. A permanéncia por periodo® longos em um cargo executivo
(caso de Nildemar Secches) pode, de acordo cooria,tkevar a uma intensificacéo do efeito
entrincheiramento. Os Sres. Secches e Eggon Jo&ilvéh foram lideres do processo de

turnaround da Perdigdo. Além disso, o Sr. Eggon teve papeloitante ao viabilizar a
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transferéncia de controle da familia Brandalise par fundos de penséo, sob a perspectiva de

profissionalizacéo.

A analise aprofundada das participacdes até o divgdessoa fisica, com base nas
informacdes extraidas do IAN2006 e Informes de Nigdo de Administradores e Pessoas
Ligadas, revela um envolvimento ainda maior do ESygon nos direitos decisorios da
companhia, dado que este, além de ser conselhair®ealdigdo, exercia o cargo de
conselheiro da Weg Motores, cujos 5% de participagiPerdigdo completaram o grupo que
rejeitou a OPA (juntamente com os participantesadordo de votos [tabela 6]). A Weg
Participac@es tinha o controle compartilhando easréamilias Eggon Jodo da Silva, Voigt e

Werninghaus.

Tais fatores poderiam ser indicadores de entringim&anto dos administradores.
Entretanto, a hip6tese do entrincheiramento deverefatada, pois o poder efetivo de
manipular votacdes a ponto de se perpetuar no @angunimizado pela possibilidade de
surgirem indicacfes de outros candidatos ao comgmih parte de acionistas atomizados ou
mesmo do proprio bloco de controle. Apesar do bamstto entre os participantes do grupo
de controle e do provavel acesso do Sres. Eggateh8s a informacdes privilegiadas, tais
fatores isoladamente ndo garantem a existénciati@aheiramento. Assim conclui-se que
caso exista em decisdes especificas, esse entramakato é isolado foi pouco relevante para

a geracéo do custo de agéncia.

Contrariamente, a proximidade do Sr. Eggon a erappesle ser interpretada como
uma aproximacdo entre principal (Eggon, detentor5%e de acdes) e agente (Secches,

administrador), reduzindo-se a assimetria de in&ges entre eles.

Por outro lado ainda poder-se-ia supor uma relpgacipal agente entre o Sr. Eggon
e 0s demais acionistas institucionais (detentoee4o) e atomizados (detentores de 47%),
dada a posicéo peculiar e privilegiada de Eggonpenativamente aos demais detentores de
direitos de fluxo de caixa. Entretanto, os aci@asisjue compunham o grupo de controle
eram fundos de pensao que, dada a natureza atersalas operacdes, visavam retornos de
longo prazo através do aumento do valor para smstéoe tinham a necessidade de ter ativos
liquidos para honrar eventuais necessidades deaealvestimentos. Portanto, ainda que se
considerem possiveis conflitos de agéncia dentr@atta um dos fundos, a hipotese do

alinhamento de interesses e proximidade do prih@peais forte que a dos beneficios
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exclusivos de controle ou conflito de agéncia, e sgl evidencia pelos resultados obtidos pela
nova gestao da Perdigao, a partir de 1994.

Além disso, aproximadamente 1% das a¢fes da congparam detidos por membros
do conselho de administracdo, situagdo que se dragna hipétese de convergéncia (Morck

et al, 1988) para os casos em que acionistas agelgtenham até 5% de uma companhia.

Tabela 5: Estrutura Acionédria da Perdigdo em 122\biel de 2006 (valores mobiliarios detidos por

Acionistas Acoes Ordinarias o
Maiores Acionistas " 63.080.775 47,00
Administradores:

Conselho Administragio 117924 0,09
Diretoria 5]

Conselho Fiscal - -

Acdes em Tesouraria 430485 0,32

Outros Acionistas 703270462 52,530

133.957.152 100,00

Acdes em circulagdo no mercado T70.327.962 52,50

(*) Aciomistas que compde o acordo de votos.

administradores e conselho de Administracéo

Fonte: IAN 2006
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Tabela 6: Estrutura Societaria da Perdigdo apagi@gdo para o Novo Mercado

Acionistas Acdes %
Previ - Caixa de Previdéncia Fundo BE 20.513.235,00 15,7%
PETROS - Fundo Petrobras de
Seguridade Social 15.583.269,00 11,7%
Sistel - Fundo Telebras de Seguridade
Social 8.588.232,00 6,4%
Fund. Assist. Prev. Social do BNDES 6.122.952,00 4,6%
Valia - Fund. Vale do Rio Doce 5.545.185,00 4,1%
Real Grandeza 4.738.407,00 3,5%
Previ - Banerj 1.997.595,00 1,5%
Perdigdo Sociedade de Previdéncia
Privada 147,00 0,1%
WEG Participacdes e Servicos 7.300.665,00 5,45%
Total Controladores 70.389.687,00 52,6%
Outros acionistas 63.136.980,00 47,4%
Tesouraria 430.485,00 0,3%
Total de A¢des 133.957.152,00 100,0%

Fonte: Fato Relevante divulgado pela empresa ede 2ulho de 2006

4.5 Anéalise da OPA

Em 17 de julho de 2006, em documento intituladoitdtdde Oferta Publica para
Aquisicao de Acbes de Emissao da Perdigdo”, a Sddraceu o menor valor possivel pela
Perdigdo, de acordo com as normas estatutariaangeesa-alvo. O estatuto social da
Perdigdo, a época da Publicacdo da OPA, exigiaggaiuer oferta dessa natureza fosse

realizada pelo maior valor dentre os obtidos asale

i) avaliacdo econdémico-financeira pelo método do fldeaaixa descontado;
i) 135% do valor de emissdo de acgles realizada nds weinquatro meses
anteriores; e

iii) 135% do valor médio das acdes nos doze mesesaraseri

A Perdigdo ndo havia emitido acdes nos 24 mesesi@es e o valor da avaliacdo
através do método de fluxo de caixa descontadtizada pelo Banco Bradesco, situou-se
entre R$ 25,28 e R$ 27,25. Por outro lado, a éotagédia das acbes da Perdigdo (PRGA3)
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entre os dias 15 de junho e 14 de julho (dia wtie@or a publicacdo da oferta) foi de R$
20,65. Portanto, o maior valor dentre os trés nu&oseriam os R$ 27,88 que foram
oferecidos no edital e que correspondem a 135%éthando valor das acdes negociadas da
Perdigao nos 30 dias anteriores.

A OPA lancada pela sadia visando a tomada de dendie Perdigéo teve duracao

curta, ao contrario do que esperavam o0s entusidstasvo mercado (tabela 7)



Tabela 7: Cronograma da Oferta
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Segunda-feira, 17 de julho de 2006

Sadia submete o edital de OPA
CVM;

Sadia

disponibiliza laudos de avaliacéo

informa fato relevante

de RI

conference calpublica;

Diretor da Sadia

Tercga-feira, 18 de julho de 2006

Acionistas deteastale 55,38% das

acOes da Perdigao recusam oferta;

Quarta-feira, 19 de julho de 2006

Sadia questi@enos da recusa
oferta;

Quinta-feira, 20 de julho de 2006

Sadia informa fato relevante, no qu

e

realiza

a

al

aumenta a oferta de R$ 27,88 para R$ 29,00

Acionistas detentores de 55,38% d
acOes da Perdigao recusa oferta com bas
valor de R$ 29,00, oficializando a recusa
cada um dos acionistas integrantes do b

de controle no dia 21 de Julho.

Sexta-feira, 21 de julho de 2006

Sadia revoga tiefimente a oferta

Fonte: elaborada pelo autor

as

€ no

de

(0]6{0)
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Mas porque a oferta foi rejeitada em tdo pouco &P rejeicdo da oferta sinaliza

gue o preco ofertado foi baixo demais?

4.5.1 Premio sobre o Valor de Mercado e o Oportunismo Rationado a Conjuntura

da Crise Aviaria

Um primeiro ponto que chama atencdo é o momentaride por que passava a

industria, em funcdo das epidemias de gripe avidrigyripe do frango” e febre aftosa.

Tabela 8: Queda de Vendas no 1° Trim/2006 em d&ocia da gripe aviaria

Toneladas (mil) Vendas (mihdes)
Mercado Externo 1° Trim/0Op 1°trim/O%/ar% 1° Trim/06| 1°trim/05|Var%
In natura 1216 135,1-10,0% 395,4 527,1 -25,0%
. Aves 99,2 1101 -9,9% 2974 3935 -24,4%
.Suinos 224 25 -10,4% 97,8 133,6 -26,8%
Elaborados e Processados de cafne 22 21,6,9% 1129 1295 -12,8%
Total de Refrigerados [ 243% 2702 -10,0944 790,§ 1054,2 -25,0%
Total Geral 265,2 291,4? -9,1% 903,4 1183,7 -23,7%

Fonte: Relatério Trimestral da Perdigédo

“O ano de 2005 foi marcado por entraves sanitanooca febre aftosa — que provocou o
banimento do Mato Grosso do Sul e do Parana dastagpes de carnes bovinas e suinas para alguns
paises importadores — e a gripe aviaria, que afespecialmente os paises asiatic¢Relatorio
Anual 2005)

Tanto a Sadia quanto a Perdigdo foram duramentadafe pela queda da demanda
industrial por carnes e consequente reducao ngeprevolumes exportados. As receitas de
exportacdes da Perdigdo cairam 22,8%, como resulfadqueda de 8,4% nos volumes

exportados e 15,7% nos precos, dado o efeito dziagéo do real (tabela 9).

“A conjuntura internacional vivencia os problenwsisados pela influenza aviaria,
comprometendo o consumo principalmente na Europa ©riente Médio que, aliado a estoques
elevados por parte dos principais importadoresgerado uma super oferta internacional de produtos
de aves, resultando na revisdo e ajuste de procaglds principais produtores mundiais. A esta
situagdo se soma a febre aftosa que atingiu o Mdatsso do Sul e o Parana no ano passado,
provocando o banimento, parcial ou total, das é¢agdes de carnes suinas e bovinas, principalmente
por um dos grandes mercados importadores — o Ryg&rdigao: maio/2006)

O reflexo mais marcante de tal situacao foi a rédudas margens Ebitda e LPA da

Perdigao (Tabela 9 e Figura 10), o que, por suarefietiu-se no preco das acgdes e valor de
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mercado. As acOes da Perdigdo tiveram queda ewl@mess partir de janeiro de 2006,
voltando a recuperar-se somente a partir de seted#ste mesmo ano. Enquanto o indice
Bovespa caiu 8% entre 31/1/2006 e 14/7/2006, d&838ontos para 35.349 pontos, o valor
de mercado da Perdigado decresceu 27% em iguatpdide R$ 4,2 bilhdes para 3,1 bilhdes).
Partindo-se da hipotese de que tal queda se expios efeitos da crise, conclui-se que o
valor de mercado da Perdigdo encontrava-se subdwalDessa forma o prémio de 35%
oferecido pela sadia aos acionistas da Perdigd®,fajubaseado nas cotacbes médias da
empresa nos trinta dias anteriores a 14/7/2006traass insuficiente para capturar o valor da
Perdigdo. Antes de sofrer os efeitos da crisdar d@ mercado da Perdigdo chegou a atingir
R%$4,2 bilhdes valor superior aos R$ 3,75 bilhdesanfidos pela Sadia. (Figura 11)

Tabela 9: Impacto da Crise sanitéria sobre a ReBeitta, Ebitda e LPA.

1° Trim/06{% ROL |1°trim/05|% ROL | Var%
Receita Bruta 12291116,4% 13716 114,0% -10,49
Mercado Interno 72018 68,3% 7133 59,3% 1,19%
Exportacdes 5083 48,2% 658,3 54,7%| -22,89
Receita Liquida 1055,5100,0% 1203, 100,0% -12,39
Lucro Bruto 2494 23,6% 3204 27,4%| -24,29
Ebit 263 2,5% 122 10,1%| -78,49
Lucro Liquido 104 1,0% 71,6 5,9%| -85,5%
Ebitda 64,3 6,199 147,3 12,29 -56,3%
Lucro por acéo 0,08 0,54 -85,2%
Refrigerados (mil ton.) 243,1 289,1 -13,8%

Fonte:Tabela extraida do relatério trimestral (1/2008)uldjado em 16/05/2006

] 146 147 r
18.70%

10.90%

1 8.60%
1 22 25 r
A

o
<

N N
N N N

L E & O & E
N N N N N N N

B Ebitda (em R$ milhdes) ==Margem Ebitda (%)

Figura 10: Queda no EBITDA da Perdigdo em decoraée gripe aviaria
Fonte: Figura extraida do relatério trimestral (D®), divulgado em 16/05/2006
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Figura 11: Efeitos da Crise Aviaria sobre o ValarRerdigdo e Comparacdo com o Valor da OPA.
Fonte: Economatica, Edital da Oferta; Elaborado peitor

Assim, conclui-se que a conjuntura néo favoreciagisnistas da Perdigdo, caso estes
aceitassem a oferta, dado que ha indicios quebmmam com a hipbétese de que a Perdigao
estaria subavaliada naquele momento. Alias, a égpotla subavaliacdo da firmaget em
relacdo a firmaidder € considerada por Dong et al (2006) e Shleiferighkfy (2003) como
uma motivagdo consistente para ofetvaseadas emash.Tal hipotese aplica-se ao caso
Sadi/Perdigdo se considerarmos que o valor de mercado da Sadia lpgmanecido
praticamente estavel entre 31/1/2006 e 14/7/2Q06&rsio-se em R$ 4 bilhdes, enquanto que

o valor da Perdigad havia caido 26,8% (Figura 12).
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Figura 12: Valor de Mercado Sadia vs. Perdigacl(2006-14/7/2006)
Fonte: Economatica

4.5.2 O valor das sinergias e o racional da decisdo de uagionista individual

Os acionistas da Perdigdo interessados em alierssy acbes a Sadia deveriam
habilitar-se para um leildo publico, nos termosrarucdo normativa 361 da CVM, do qual
também poderiam participar outras empresas inetassa adquirir o controle da Perdigao,
desde que oferecem um valor no minimo 5% superi®$ 27,88. Ainda, de acordo com as
condicdes propostas no edital, a Sadia estaridbdgada a levar a termo a oferta caso o total
das ag0Oes disponiveis para compra fosse infe60f@a+1.

A OPA ainda determinava que, caso a Sadia fosse suemdida na aquisicdo do
controle da Perdigdo (50% +1 acdo) e ainda ex@stisacionistas remanescentes nao
aderentes a OPA, estes acionistas seriam obrigadakenar suas acdes, em razdo da
subsequente incorporagdo da companhia. Nesse am¥orme declara a Sadia no edital, a
razao de troca seria baseada no intervalo dasebal econémico-financeiras realizadas pelo

Bradesco para ambas as empresas e cujos valomssaliemonstram-se abaixo:

* Valor atribuido as acotesrfits, a proporcao de 37,63% ONs+62,37% Phis
Sadia: R$ 6,97 a 7,41, resultando na média de B 7,

* Valor atribuido as ac¢bes da Perdigdo: R$ 25,28,262Tesultando na média
de R$ 26,27,
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Considerando a média de cada uma das faixas deesacima descritos, teriamos
uma razao de troca de 3,6iits da Sadia para cada acdo da Perdigdo 0 que cardes@oa
R$ 20,65, pois a média ponderada da cotacdomtsde Sadia dos 30 dias anteriores a data
da oferta fora de R$ 5,71 (3,61 x 5,71 = 20,65kdadorma, 0s acionistas remanescentes nao

receberiam agio alguntfonte: laudos de avaliagido Sadia e Perdigdo elRtktOferta Publica).

Entretanto, se considerarmos que o valorutats da Sadia ndo é estético, podendo
subir ou cair ap6s um eventual sucesso do leil&ulesequente tomada de controle da
Perdigdo pela Sadia, concluimos que néo habiktgpexderia ser considerado como uma
deciséo racional de investimento. As opcdes delitaakse ou ndo habilitar-se ao leildo de
gue dispunham os acionistas da Perdigdo pode eivaim esquema de decisdes mais
complexo. Caso um acionista individual optasse Ipalilitar-se ao leildao este estaria
automaticamente renunciando ao direito aos fluxosaixa futuros resultantes da fuséo, ou
seja, estaria abrindo méo de eventuais sinergiasosa de um prémio de 35% sobre o valor

de mercado de suas acdes nos 30 dias anteriores.

Por outro lado, ao ndo habilitar-se, nos primeil@s apds a oferta, um acionista
individual manteria o direito de habilitar-se posiatias antes da realizacdo do leildo tendo
tempo para observar efeito do evento sobre os prdas acbes das companhias, o que
poderia servir como indicador do valor potenciad danergias envolvidas no negocio, sob a

premissa do mercado eficiente.

Nesse ponto é importante notar que as declaragdlesizlMurat no dia da publicagédo
da OPA sinalizaram ao mercado que parte substadoialalor gerado com a transacéo
adviria das sinergias e do poder de mercado daesmpesultante da fusdo entre Sadia e
Perdigao:

“(...) NOs esperamos, estarmos dando condi¢desialeurmna empresa que vai ser a segunda
maior exportadora mundial de carnes, vai ser at@uaaior exportadora do Brasil (...) “N6s cremos
gue, com esta empresa, nés estaremos consolidandodicdo de ter um competidor que vai ter
tamanho (...) suficiente para atender a crescentedda no mercado internacional. (...) “A aceitacao

a nossa oferta possibilitara que a nova empresalegue muito proxima do maior produtor de frango
do mundo.”

“Em conclusao, a iniciativa da Sadia de fazer e$sda (...) é criar urplayer brasileiro com
musculatura suficiente para possibilitar o cresoimemais acelerado (...) esperamos com isso
podermos diminuir o impeto de entrada entre osnatéonais.”

Ainda sobre as sinergias operacionais oriunda®descde custo com sobreposicao de

estruturas, Murat faz afirmacdes contundentes:
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“(...) NOs temos diversos competidores em muitgsnemtos, vocés sabem que o portfolio da
Sadia e Perdigdo tém uma grande igualdade” (.vipotente centros de distribuicdo e escritorios no
exterior € um dos principais focos de produtividade

“(...) ambas as empresas as empresas iniciaranstaoldcde Santa Catarina, se expandiram
bastante para os estados do Sul, Parana e Riodsdan8ul, depois nés caminhamos para Goias, e
nés ja estamos também no Mato Grosso e eles tathbém.

“(...) a fazer uma empresa deste tamanho, nésaspsrpoder ser muito mais competitivos,
vou dar um exemplo tipico: ao exportar, ndo vaasé navios saindo do mesmo porto e indo para o
mesmo destino (...)"

“nds estamos sentindo que estamos fazendo uma apmj® sentimos que € realmente uma
fus@o. N6s esperamos que a unido dessas duasifiaigue a gente pegue as melhores coisas das duas
para um negocio muito mais produtivo”

O discurso de Murat ainda faz referéncias ao efstoéfico da diversificacdo e da
economia de escopo.

“No caso de sucesso da oferta, a exportacdo gefioreconsolidada vai ficar com uma
distribuicdo também muito boa de risco, nés temo26aEuropa, 20 Asia, 21 Eurasia, 23 Oriente
Médio e 10 os outros(...) entéo fica essa distgéuicada vez mais equilibrada, que reduz risco.”

Além disso, o compromisso firme da Sadia de adgaité 100% das acdes da
Perdigdo entashindica plena confianca nieal (que pode ser atribuida ao efeltobris),
pois dessa forma a Sadia assume todos 0s “riscesoepensas” resultantes da operacgéo
(Rappaport & Sirower, 1999). O potencial de gevagé valor através de uma fusao fica
ainda mais evidenciado se considerarmos a estraterrdinanciamento da transacdo na
proporcao aproximada de 21,43% de capital propii8,67% de capital de terceiros (Sadia,
17 de julho de 2006), pois uma alavancagem dessa natureza indica ndasgfianca dos
gestores da Sadia nas recompensas da transacam cordganca dos seus financiadores

3 Em teleconferéncia do dia 17 de julho de 2006,stdta e publicada no site da empresa, 0 entédo
diretor de relacBes com investidores, o Sr. Luizaflafirma ter um iridge loarf do entdo ABN AMRO, que
poderia chegar a R$ 2,7 bilhdes. No mesmo trechsudedeclaracdo, Luiz Murat também afirma que aaSad
disponibilizaria R$ 800 milhdes de seu caixa paeauaisicdo. Ainda de acordo com Murat, a empreptata
R$ 2,9 em novas dividas (incluindo o empréstim®BN AMRO) para financiar a operagdo, o que totalza
R$ 3,7 bilhdes, valor maximo a ser pago por 100%Pdaligdo. O total de R$ 3,7 bilhdes declarado pelo
executivo da Sadia aproxima-se do valor da ofertgje indica como a transacdo que seria finandiER® 96
milh&es de acbes a 27,88, cada, totalizando R$WBIT&EeS).
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As afirmacfes de Murat também suportam a hipétasautb-confianca dos gestores:

“(...) No6s fizemos a oferta convencidos de qudetatodo o racional econémico...”

Considerando a forma como foi estruturada a ofertaclui-se que apenas 0s
acionistas da Sadia e aqueles acionistas da Penmdigianescentes seriam beneficiados com o
valor das sinergias. Ao ofertar um valor fixo emhdiiro pelas acdes da Perdigdo, a Sadia
retira dos acionistas da Perdigdo que aderisserRA @possibilidade de se beneficiar das

sinergias provenientes da fusao.

Tal situagdo foi evidenciada pelo Sr. Roger Oeyadigr a apresentacao publica da

operacdo, quando pergunta ao Sr. Murat:

“Em relacdo as sinergias; obviamente, vocé tem séne de sinergias ai, e os fundos de
pensdo detém 47% do capital da Perdigao, entamsvdirer que eles aceitem sua oferta de 27.88, ta?
Quer dizer, eles ndo capturam essas sinergias,n&méeu uma saida para que eles pudessem tocar
diretamente na nova empresa ou vocé espera, rdalmee eles comecem a comprar Sadia no
mercado a partir de hoje para vender no futuroé\@xerga isso?”

Resposta do Sr. Murat:

Bom, vocé jA matou. Eu se fosse eles, fariam exaitero que vocé esta falando. Se vai ter
uma empresa que vai ter mais porte e vai ser nwigpetitiva, eu quero ser acionista daquela
empresa. NOs podemos inclusive, chegar nessa &ituigige VOocé mencionou ai, mas eu quero, eu
acredito no projeto, eu quero fazer. Bom tambémé@&ovidade de mercado que nés, no passado,
tentamos fazer isso, tentamos unir a empresa ama tte acdes etc., ficou muito complexo. O que
nds estamos dizendo € que demos esse passo, pohguros instigador, audacioso, e forga a que nos
tratemos assunto. (...) como nds ndo queremos R@Eionistas ndo querem um endividamento
maior, nGs vamos passar gquityem algum momento, a pessoa que esta saindo —vanger, ndo
vai demorar muito — a pessoa que agora estd samoum belo prémio pode voltar em seguida
comprando novamente acdo da nova empresa decortam@o € uma oportunidade que nds, e
esperamos que o mercado entenda exatamente dessadoe eu estou colocando. Agora, se todo
mundo achar, ‘ ndo mas eu vou sentar em cima’saéinegocio.

Portanto, ao tomarem a decisao de aderir a OPAiosistas de Perdigdo estariam
viabilizando a geracdo de um valor econdmico sigativo que adviria principalmente das
sinergias entre Sadia e Perdigdo e poder de medsadma nova empresa resultante da fuséo
entre as duas. Mas esses acionistas ndo estaiaprgoriando de tais recompensas, que
seriam integralmente apropriadas pelos acioniséSadlia. O valor presente dessas sinergias
nao era notodrio ou ndo havia sido divulgado peldigSaos acionistas da Perdigdo, o que

impde um situacdo de assimetria informacional. &b circunstancias, a decisao racional
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dos acionistas seria a de esperar, ndo se hatdditaroferta, pois, dessa forma, a Sadia se
veria obrigada a aumentar o valor até o limite ddow esperado das sinergias ou,
alternativamente, até o limite das utilidade dosta@es (hipoteses da auto-confianigabrig

e arena de disputa entre times concorrentes denetiradores).

Outra situacdo também reforca a nocdo de que a&atecacional por parte dos
acionistas da Perdigao seria rejeitar a ofertardrf discurso de Murat sugere que o0 setor
de atuagdo da Sadia e Perdigdo vinha sendo alvantdeesse de diversos grupos
internacionais de expressao que poderiam, evengnédnse interessar pela Perdigdo em uma

eventual disputa pekakeover

“(...) esperamos com isso poder diminuir o impetoedtrada entre os internacionais, nés
estamos vendo seguidamente na imprensa, playersaoctonais iniciando o namoro com empresas
brasileiras (...JLuiz Murat — Diretor de RI, 17 de julho de 2006).

Assim, as evidéncias sugerem que a melhor estaad®gi acionistas da Perdigao seria
esperar, ndo se habilitando ao leildao proposto Beldia. Dessa forma, haveria tempo,
inclusive, para que outrdsdderssurgissem, 0 que pressionaria 0 mercado a aunergor

da oferta.

Por outro lado, ainda que ndo surgissem concogetiéela a assimetria de informacéo
guanto ao valor das sinergias a melhor deciséa $&to ndo se habilitar ao leildo, pois assim,
0 acionistas poderiam extrair o valor total dagigias, supostamente superior a 35%, dada a
possibilidade de tracar suas acdes por acoes @aemopresa, caso a fusao viesse a termo (ver
edital de oferta). Por outro lado, caso os acianisicreditassem que o valor presente das
sinergias fosse menor que o adicional de 35% aferia hipotese dbubris poderia leva-los
a decisao de rejeitar a oferta, na tentativa daiegm o maximo da utilidade dos decisores da
Sadia, que, nesse caso aumentaria a oferta. Abealetornos anormais de adquirentes em
processos hostis tendem a ser iguais ou menorezejoe em razao da capacidade dos
acionistas das firmasrget bem como dobidderscompetidores em extrair valores maiores

das firmas adquirentes, no decorrer da disputssmalotrole (Koloroudas, 2008).

Conclui-se, portanto, que a decisdo de rejeitar a A, que fora tomada pelo
bloco de controle, teria sido efeitos semelhantes decisdo (racional) de um acionista

individual de ndo habilitar-se.
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Conclui-se também que a natureza sinergistica deag@o associada a limitacdo da
capacidade de pagamento, ou aumentbid@ a existéncia de um bloco de controle teriam
tornado a OPA uma forma inadequada e com poucaxebhae sucesso. Conforme declara
Azevedo (2009), “fica claro que a denominddkeover hostil bicsomente se justifica em
uma companhia submetida ao controle minoritario’gque nos leva a crer que a Sadia
ignorava a existéncia de um bloco de controle médy consolidado com a presenca a WEG.
A empresa evidencia tal condicdo de assimetriarnmdcional ndo sO por ter escolhido a
oferta hostil em detrimento de uma negociacdo alines também em passagens do proprio
edital em que a Sadia também declara seu conhecngelanto a estrutura acionaria da

Perdigao, cujo controle seria difuso (tabela 10)

Tabela 10: Estrutura de Controle Suposta pela Spdldicada no Edital de Oferta

Acionistas Acdes %

Previ - Caixa de Previdéncia Fundo E 20.513.235,00 15,3%
PETROS - Fundo Petrobras de

Seguridade Social 15.583.269,00 11,6%
Sistel - Fundo Telebras de Seguridag

Social 8.588.232,00 6,4%
Fund. Assist. Prev. Social do BNDES 6.122.952,00 4,6%
Valia - Fund. Vale do Rio Doce 5.545.185,00 4.1%
Real Grandeza 4.738.407,00 3,5%
Previ — Banerj 1.997.595,00 1,5%
Total Controladores 63.088.875,00 47,1%
Outros acionistas 70.437.792,00 52,6%
Tesouraria 430.485,00 0,3%
Total de Acdes 133.957.152,00 100,0%

Fonte: Edital OPA

4.5.3 Impacto da Oferta no Valor das Acbes

A tender offerda Sadia pela Perdigédo teve uma duracédo de apewrasdias, 0 que

reduziu o impacto desse evento nos retornos das alg ambas as empresas. Entretanto, a
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alta expressiva das acdes da Perdigdo durante dodandncio (em 17 de julho as ac¢des
fecharam em R$ 27,04 ante R$ 23,00 no dia 14 de)juhdica o impacto potencial que um
evento dessa natureza teria, caso tivesse tidg@uraaior.

A andlise dos retornos anormais poderia ainda $ibr para testar hipGteses

relacionadas ao evento. Assim, por exemplo, casergado interpretasse a oferta como um

sinal de que as acdes da Perdigdo estivessem kulzadas, 0os retornos anormais pos-

evento seriam positivos.

4.5.3.1Estimando o Efeito da Adeséao da Perdigdo ao Novaddeo

Antes de passar ao teste do evento OPA, fez-ses&te verificar o efeito da adeséo
da Perdigdo ao Novo Mercado que ocorreu em 1Didle2809, pois o periodo de 200 dias
anterior a janela do evento (12/ago/05 a 18/maif@jii a data de migracao da Perdigao para
o Novo Mercado o que pode ter gerado retornos extes, comprometendo-se assim 0s

resultados dos demais testes envolvendo a OPA.

Foram testados dois eventos distintos, ambos oglados a migracdo da Perdigdo ao
Novo Mercado, quais sejam a aprovacdo pela assend®#éacionistas em 8 de marco de
2006 e a data de estréia da empresa no Novo Mesradb2 de abril de 2006. Para tanto,

optou-se pelos métodos do retorno ajustado a nesdéorno ajustado ao mercapara se

calcular retornos esperados, pois se 0 primeira ¢éw consideracdo as variagbes do proprio
papel no periodo precedente a janela ou periogmlimsegundo leva em conta a variacdo do

mercado. Assim os métodos se complementam.

Entdo, calcularam-se dgcros anormais e lucros anormais acumulados.Também

se realizaram testes de hipéteses que pudesseraricagifjnificancia estatistica para a

hipéteses de retornos anormais maiores que zero

Esperava-se que a adesdo da empresa ao Novo Mékesde como conseqiéncias a
geracdo de lucros anormais positivos, pois a Paodgassou a ter apenas uma classe de
acOes, diminuindo assim o0s beneficios exclusivosaidgrole o que, portanto, teria como
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consequUéncia aumentar seu valor de mercado, ddoacom a teoria de Dyc& Zingales
(2004).

No entanto, ao contrario do que se esperava, adlicae tanto a metodologia do
retorno ajustado a média quanto a do retorno a@jlostamercado, concluiu-se que os lucros

anormais foram negativos para os testes dos dergas; O evento “aprovacdo da adesdo ao

Novo Mercado pela assembléia — 8/3/2009 gerouCAR de -30% pelo retorno ajustado a

média e CAR de -28% pelo retorno ajustado a mercddoo evento “adesdo ao Novo
Mercado — 12/4/20098erou um CAR de -41% pelo retorno ajustado a médial% pelo

retorno ajustado ao mercado (figuras 13 e 14).

Os testes de hipoteses a um nivel de significadeib% levaram a_rejeicada
hipotese de lucros anormais diferentes de zero ganento “adesdo ao Novo Mercado em
12/4/2009” (tabelas 11 e 12) e aceitag@ohipotese de que os lucros anormais relacionados
ao evento “aprovacao da migracao para o Novo Merpath Assembléia de Acionistas” sdo

menores que zerpabelas 13 e 14).

PERDIGAO-ANALISEDOSEVENTOS "APROVACAO DAADESA0AONOVO

MERCADOPELA ASSEMBLEIA EM 8/3/2009 E"ADESA0 AONOVOMERCADO EM
12/4/2009" (RET. AJUSTADO A MEDIA)

r 30%
- 20%
- 10%
0%
L .10%  ==CARAPR DA ADESAO AONOVO

MERCADC PELA ASSEMBLELA EM
-20% 81372009

-309%  =—CARESTREIA DA FERD. NO NOVO
) MERCADOEM 12/04/2009

-40%

-50%

-60%

Figura 13: Lucros Anormais e Lucros Anormais Acumulads relacionados a adeséo da Perdigdo ao Novo Meroad
pela metodologia do retorno ajustado a médid-onte: Elaborado pelo autor/dados: economatica
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PERDIGAO-ANALISEDOSEVENTOS "APROVACAO DA ADESAOAONOVO
MERCADOPELA ASSEMBLEIA EM 8/3/2009 E"ADESAO AONOVOMERCADO EM
12/4/2009" (RET. AJUSTADOAOMERCADO)

r 20%

r\,\/\’\ _ o

Oj 0%

-10%

====CAR APE. DA ADESAOQ AQNOVO
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Figura 14: Lucros Anormais e Lucros Anormais Acumulads relacionados a adeséo da Perdigdo ao Novo Meroad
pela metodologia do retorno ajustado ao mercaddé-onte: Elaborado pelo autor/dados: economatica

Tabela 11: PERDIGAO: Teste de Hipoteses em torno dastréia da
empresa no Novo Mercado (RETORNO AJUSTADO A MEDIA)

ANALISE DO EVENTO "ADESAO AO NOVO

MERCADO EM 12/4/2009" PERD.

X "AR" médio (-40 a +40) -0,0051
H "AR" Médio (-41a-241) -0,0006
o} “desv. pad.”" médio (-41 a-241) 0,0261

N | quantidade de dias janela (-40 a +40) 80

Z valor de Z -1,5545
N.S | "p-value" ou Nivel de significancia 6%

Fonte: elaborado pelo autor, dados economatica

Tabela 12: PERDIGAO: Teste de Hipéteses em torno dastréia da
empresa no Novo Mercado (RETORNO AJUSTADO A MERCADQ

ANALISE DO EVENTO "ADESAO AO NOVO

MERCADO EM 12/4/2009" PERD.
X "AR" médio (-40 a +40) -0,0032
1l "AR" Médio (-41a-241) 0,0007
o " desv. pad." médio (-41 a241) 0,0261
N guantidade de dias janela (-40 a +40) 80
Z valor de Z -1,3452
N.S "p-value" ou Nivel de significancia 10%

Fonte: elaborado pelo autor, dados economaética
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Tabela 13: PERDIGAO: teste de hipoteses relacionad@os lucros
anormais em torno da aprovagédo pela assembléia

ANALISE DO EVENTO "APROVACAO DA MIGRACAO P/Novo
Mercado PELA ASSEMBLEIA" (RETORNO AJUSTADO A MEDIA)

PERD.
X "AR" médio (-40 a +40) -0,0038
H "AR" Médio (-41a-241) 0,0000
o " desv. pad." médio (-41 a-241) 0,0205
N quantidade de dias janela (-40 a +4C 80
Z valor de Z -1,6684
N.S "p-value" ou Nivel de significancia 5%

Fonte: elaborado pelo autor, dados economatica

Tabela 14: PERDIGAO: teste de hipoteses relacionad@os lucros
anormais em torno da aprovacédo pela assembléia — RERNO
AJUSTADO AO MERCADO

ANALISE DO EVENTO "APROVACAO DA

MIGRACAO P/NM PELA ASSEMBLEIA" PERD.
X "AR" médio (-40 a +40) -0,0034
H "AR" Médio (-41a-241) 0,0010
o “desv. pad." médio (-41 a-241)  0,0196
N |quantidade de dias janela (-40 a +4 80

Z valor de Z -2,0097
N.S | "p-value" ou Nivel de significancia 2%

Fonte: elaborado pelo autor, dados economatica

Entretanto, dado que o efeito esperado deste edeniEria ser a geracdo de lucros
anormais_positivosupde-se que 0s lucros anormais negativos possaatrbuidos a outros
fatores tais como as expectativas relacionadas a gripeatigo. Como indicagdo adicional
de que ndo ha uma relagcéo causal segura entres@oaale novo mercado e o preco das acgoes,
procurou-se demonstrar que o retorno esperadods ag Perdigdo, tomado pela média das
variacdes desse papel nos 200 dias precedentesesainte. Em outras palavras, observa-se
uma tendéncia de queda no valor das acdes indegentente dos eventos relacionados a

entrada da empresa no novo mercado. O mesmo fendmerseja, uma tendéncia de queda
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no valor das ac¢les, pode ser observado quandoasaam as variacdes no valor da Sadia
(figura 15).

Retorno Médio 200 dias anteriores
(janela de 40 dias antes de 8 de marco e 40 apos 12 de abril)

—Ret Meédio 200 dias Perdigdo ~ =—Ret. Médio 200 dias Sadia

o U e
\VJ‘

0,00%

I A VN0 U S
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Figura 15: Demonstragdo da tendéncia de queda notoeno médio das acdes de Sadia e Perdigdo em doipelo em
que a Perdigdo aderiu ao Novo MercadoElaborado pelo autor, dados economatica.

Diante dos resultados supracitados, que apontana apaa tendéncia de queda nos
precos da Perdigdo, possivelmente em funcdo dee$atelacionados ao setor como a gripe
aviaria, ndo se pode demonstrar com segurancaxigie ama resposta positiva do mercado
guanto a entrada da Perdigdo no Novo Mercado. Asgiaiquer oscilacdo relacionada a esse

evento pode ter sido ofuscada pela tendéncia ddaques acdes que fora observada.

4.5.3.2Anélise dos Lucros Anormais em torno da OPA

A fim de estimar os lucros anormais pra Sadia €i§&o em torno da OPA foram
realizados dois testes, com janelas distintas. i@emo teste seguiu a sugestdo de Chung

Weston e Siu (1998) e compreendeu os 40 dias argsre 40 dias posteriores ao anuncio da
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OPA. O segundo teste compreendeu o periodo de deiscantes e cinco dias depois, dado

gue a oferta teve duracdo de apenas 5 dias.

Utilizaram-se os métodos do retorno ajustado aiaméddo retorno ajustado a

mercado A fim de se obter o retorno espergolara as acoes da Sadia e Perdigao, foram

calculadas as médias e desvios padrdes dos retdidrass das proprias acdes nos 200 dias
anteriores ao evento (Retorno Ajustado a Médiayanf considerados as variagées do indice
Bovespa (Retorno Ajustado a Mercado). Para seicearib reflexo do evento sobre o valor

das empresas, utilizou-se a propor¢cédo de ON/PNs@upunha o capital social das mesmas

a fim de se formar um lote tedrico a ser estudado

Dentro da janela de 80 dias, os retornos anorn@aimalados obtidos através do
método do Retorno Ajustado & Média foram -0,1% [adia e -11,7% para Perdigao (figura
16). A luz do método do retorno Ajustado a Mercadaesultados foram +10,3% para Sadia
e -2,3% para Perdigao (figura 17). Entretanto, nenldos testes apresentou um nivel de
significancia estatistica suficientemente confatgpara se rejeitar a hipotese de que os

retornos anormais fossem diferentes de zero (ialiél@ 16).

Tabela 15: OPA: teste de hipoteses relacionados dasros anormais em torno
da OPA — RETORNO AJUSTADO A MEDIA

ANALISE DO EVENTO "OPA" Janela de 80 dias

SADIA  PERD.

X "AR" médio (-40 a +40) 0,0000 -0,0015
H "AR” Médio (-41a-241) -0,0001 -0,0001
o “desv. pad." médio (-41 a-241) 0,0223  0,0269
N |quantidade de dias janela (-40 a +40) 80 80
Z valor de Z 0,0506 -0,4599
N.S | "p-value" ou Nivel de significancia 98% 82%

Fonte: elaborado pelo autor, dados economatica

* Lote Perdigdo: 35% PRGA3/65% PRGA4 até 12 de aleriP006 e 100% PRGA3 apds essa data;
Lote Sadia: 38% SDIA3 e 68% SDIA4



Tabela 16: OPA: teste de hipoteses relacionados dasros anormais em torno
da OPA — RETORNO AJUSTADO AO MERCADO

ANALISE DO EVENTO "OPA" Janela de 80 dias

SADIA PERD.
X "AR" médio (-40 a +40) 0,0013 -0,0003
M "AR” Médio (-41a-241) 0,0001 -0,0009
o “desv. pad." médio (-41 a-241)  0,0223 0,0264
N |quantidade de dias janela (-40 a +40) 80 80
VA valor de Z 0,5725 0,2064
N.S | "p-value" ou Nivel de significancia 78% 92%

Fonte: elaborado pelo autor, dados economaética
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PERDIGAO-ANALISE DOEVENTO "OPA " RETORNQ AJUSTADOA MEDIA
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Figura 16: Retornos Anormais relacionados a OPA njanela de 80 diasRETORNO AJUSTADO A MEDIA

Fonte: Elaborado pelo autor: dados: economatica
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ANALISEDOEVENTO "OPA " RETORNO AJTUSTADOAO MERCADO
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Figura 17: Retornos Anormais relacionados a OPAna janela de 80 dias -RETORNO AJUSTADO AO
MERCADO
Fonte: Elaborado pelo autor: dados: economatica

Mas ainda que néo se observe uma tendéncia clastatisticamente comprovavel de

alta nas acgfes, dentro da janela de 80 dias, octmpmta OPA é visivel nos cinco dias

subseqgientes ao event®ara a janela de 10 dias, os retornos anormarswdados obtidos

pelas metodologias do retorno ajustado a médidyinto-se a data do anuncio foram de
24,1% para Perdigdo e 11% para Sadia (figural8licando-se metodologia do retorno

ajustado a mercado, obtém-se resultados semell{@A&de 25% para Perdigao e 13% para
Sadia Entretanto, ainda que estes sejam valoresEskyos para um periodo curto de tempo,
0 numero reduzido da amostra ndo permite que #e achipotese de retorno anormal maior
de zero (tabelal?).
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PERDIGAO-ANALISE DOEVENTO "OPA" RETORNOAJUSTADO A

r MEDIA 35,0%
30.0%
25.0%
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Figura 18: Retornos Anormais relacionados a OPARETORNO AJUSTADO A MEDIA
(JANELA DE 10 DIAS)
Fonte: Elaborado pelo autor: dados: economatica

Tabela 17: OPA: teste de hipoteses relacionados dasros anormais em torno
da OPA — RETORNO AJUSTADO A MEDIA (JANELA DE 10 DIA S)

SADIA  PERD.

X "AR" médio (-5 a +5) 0,0100 0,0219
H "AR” Médio (-6 a-205) 0,0000 0,0000
S “desv. pad." médio (-5 a-5) 0,0182 0,0547
N quantidade de dias janela (-5 a +5) 5 5
v Graus de Liberdade 9 9
t valor de "t de Student” 1,2323 0,8936
N.S | "p-value" ou Nivel de significancia 25% 60%

Fonte: Elaborado pelo autor: dados: economatica

Os resultados obtidos através do retorno ajustadnesicado sdo semelhantes (CAR de 26%
para Perdigédo e 13% para Sadia) (Figural9 e taBgla
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PERDIGAO-ANALISEDO EVENTO "OPA" RETORNO AJUSTADO AO
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Figura 19: Retornos Anormais relacionados a OPARETORNO AJUSTADO A
MERCADO (JANELA DE 10 DIAS)
Fonte: Elaborado pelo autor: dados: economatica

Tabela 18: OPA: teste de hip6teses relacionados dasros anormais em
torno da OPA — RETORNO AJUSTADO A MERCADO (JANELA D E

10 DIAS)
SADIA  PERD.
X "AR" médio (-5 a +5) 0,0120 0,0236
M "AR"Médio (-6 a-205) -0,0014 -0,0017
S " desv. pad." médio (-5 a-5) 0,0285 0,0621
N qguantidade de dias janela (-5 a + 5 5
v Graus de Liberdade 4 4
t valor de "t de Student" 1,0493 0,9081
N.S| "p-value" ou Nivel de significancic 55% 60%

Fonte: Elaborado pelo autor: dados: economatica

Portanto, conclui-se que os testes de hipotese&zadabk revelaram que os lucros
anormais decorrentes de tal evento sdo estatigit@miguais a zero, a um nivel de
significancia de 5%. Apesar disso, notou-se um atonexpressivo no valor das acdes das

empresas durante o periodo em que a OPA vigortes da oferta ser retirada pela Sadia.
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5 CONCLUSOES

Com base em informacdes secundarias divulgadasSpelia e Perdigdo e em estudos
prévios sobre o historico de desenvolvimento etmetesacdo da Perdigdo (Dalla Costa,
2007; Ludkevitch, 2005) e Sadia (Ludkevitch, 20@®tiveram-se evidéncias suficientes para

se responder as questdes propostas.

Ainda que existisse a possibilidade de entrincherggo em algumas decisbes dos
membros do Conselho de Administracdo (Sr. Eggoro It# Silva) e presidéncia (Sr.
Nidelmar Secches) da Perdigdo, as evidéncias eadast levam a considerar que houve

alinhamento de interesses.

O trabalho de coordenacédo dos acionistas instia@ointegrantes do acordo de
votos, ora exercido pelo Sr. Eggon, pode ser intgxgo como uma atuacdo proxima do
principal sobre seus agentes, ai incluindo-se ardigdo Sr. Nidelmar Secches. Tal
interpretacdo ganha forca se considerarmos que Bg8on responde direta e indiretamente
por aproximadamente 5% da companhia, 0 que o dénao da faixa que, segundo Morck,
Shleifer e Vishny (1988) levaria ao efeito alintearo de interesses. Além disso, observa-se
gue o bloco de controle é formado, em sua maipoafundos de pensao que, dada a natureza
de suas atividades, necessitam garantir tantosziorento de longo prazo quanto a liquidez
de seus investimentos. A propria entrada da PerdigdNovo Mercado visou, entre outros

objetivos, 0 aumento da liquidez e valor dos paga@ismpresa.

Por outro lado, ainda que haja custos de agéndiaemntiando os gestores da
Perdigdo, tais custos tornar-se-iam irrelevantes,censiderarmos a geracdo de valor
promovida ao longo de 11 anos de gestdo SechesiEdgwcontrario, a nova administracao
profissional tratou de desfacelar os feudos e ascps ndo maximizadoras antes promovidas
por membros entrincheirados da familia Brandajiséticas esses que levaram a Perdigédo a
uma crise financeira na década de 1990. A novarasimacao eliminou beneficios exclusivos

de controle, dos quais se beneficiavam os Brardatisvés de operacdes junto ao mercado
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de capitais e de manipulacdo de precos de transfar&everteu o processo de diversificacdo
nao concéntrica (Jensen, 1986) e eliminou cargosngeis, reduzindo o custo de agéncia

resultantes do efeitempire building.

Além de ter gerado valor aos acionistas da Perdigdonova administracao
implementou um conjunto de medidas que reduziraassametria de informacdes entre
acionistas e gestores, com base em acdes intersigma implicaram melhor governanca

corporativa, processo de culminou com a adesédmgaesa ao Novo Mercado.

No entanto, ha evidéncias ainda mais contundentes sgportam a hipétese do
alinhamento de interesses, quando se analisata.dfgimeiramente, o momento em que foi
realizada, em meio a uma crise setorial, desfai® acionistas da Perdigdo, pois o valor
que fora utilizado como base para o célculo dogphayia sido influenciado pelos efeitos da
gripe aviéria. O fato de a Sadia ter oferecido pegdo em dinheiro, ao invés de a¢gbes, como
forma de pagamento pode ser interpretado comonahde que as acdes encontravam-se em
um valor baixo, dada a conjuntura, e que os oftasaacreditavam que o valor das sinergias

superaria o valor da oferta.

Além disso, seria obrigacdo do conselho, sob &#da maximizacdo do valor para o
acionista da Perdigdo, estimular a formacéao de ail&ol que, segundo Koloroudas (2008)

torna-se um mecanismo eficiente para extrair \ddocomprador.

Considerando-se que o0 ganho excedemtet)visado pela Sadia ao realizar a oferta
adviria de sinergias decorrentes de uma eventgabfucujo valor ndo fora explicitado, mas
de que os acionistas da Perdigdo ndo se benefioiaa existéncia de um concorrente, ou a
rejeicdo da oferta seriam as Unicas formas de @pdumaior utilidade possivel dos gestores

da Sadia, através da dinamica de um leildo.

Portanto, a OPA né&o pode ser interpretada comoinah de que a Perdigdo vinha

sendo administrada de modo a ndo maximizar o ypal@ o acionista.

Por outro lado, a escolha de uma oferta hostil etmndento de uma negociacao direta
com o bloco de controle mostrou-se inadequada, daddureza sinergistica da operacgéo e a
existéncia de um bloco de controle que mantinhapmtal concentrado. Uma investigacao
mais aprofundada antes da OPA poderia ter sugea@o acionistas da Sadia que a

aproximacdo com board da Perdigao teria sido mais eficiente. A negocaliéeta de uma
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eventual fuséo teria poderia se traduzir como uggbciacdo por parcelas dos excedentes
econdmicosrenty que seriam gerados com as eventuais sineAgasn, optando por uma
estratégia de negociacédo direta, ainda que osisi@enmenunciassem a parte dessas sinergias,
0S mesmos nado teriam suportado os custos de umafi@Pa#ssada. Diante desse cenario,
pode-se considerar a hipotese da “disputa entr® tdoes de gestores” (Jensen e Ruback,
1983) como uma possivel explicacdo para a esdalltderta hostil pelboardda Sadia. Sob
essa logica, os administradores da sadia procoraidtar compartilhar o poder na empresa

resultante de uma eventual fusao.

Por fim, conclui-se que o lancamento da OPA n&oowelucros anormais
estatisticamente significativos aos acionistas dalifao ou Sadia, nas janelas de 40 dais
antes de 40 depois da divulgacdo da OPA o que gedatribuido ao modelo utilizado a a
incerteza do mercado quanto a realizacdo dos gasgpesados com a transacao. Ainda que
nao apresente um nivel aceitavel de significansiatistica, o aumento de preco das acdes
calculados na janela de 10 dias foram significatifentre 23,3% para Perdigdo e entre
10,5% e para Sadia).
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6 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

As informacfes obtidas e as analises desenvolidapresente trabalho sugerem
ainda outras possibilidades de analise em tornofeléa hostil da Sadia pela Perdigao, que
nao foram esgotadas, dada a limitacdo ao escopomgimo Considerando que o foco deste
trabalho foi o comportamento dos controladores éifao, pouco se analisou quanto as

motivacfes que sustentaram as decisdes dos gedhoBeslia.

Assim, poderia ser investigada em maior profundidadhipotese de que, ao lancarem
a oferta hostil, os gestores da Sadia estariamahdscgerar expectativas positivas em torno
do valor das acbes da Sadia, tendo, por esta ragéolhido a alternativa da oferta hostil,
ainda que esta ndo tivesse se mostrado adequadarget Perdigdo, conforme foi
demonstrado nessa dissertacdo. Tal hipoteseaestariinha com o trabalho de Bagnoli e
Lipman (1996), que sugerem qb&s podem ser motivados por interesses que levem a
manipulagéo dos precos das acdes. Na mesma lirthas @studos poderiam investigar as
hipéteses de que os gestores da Sadia tenham idecalloferta hostil, por excesso de
confianca, ou por ndo terem informacoes suficiestdwe otarget ou por ndo desejarem
compartilhar a gestdo de uma nova empresa, resuldlanfusdo, com os entdo gestores da
Perdigao (hipbtese da arena de disputa entre geitor

O caso estudado também enfatiza o surgimento delaco de controle, cujo poder é
assegurado por acordo de votos, que ndo necessateimvia sido divulgado previamente
ao mercado, 0 que sugere a possibilidade de estu@oenham por objetivo investigar a real
existéncia de empresas com controle negociado moad® dado que além de acordos de

voto podem existir outros mecanismos de concerdrdedpropriedade como psison pills

Por fim é necessario tecer ainda uma ponderacdo axtrema importancia no
que se refere a estudos em torno do tema do presentrabalho. E possivel que a
contraposicao entre entrincheiramento e alinhamentale interesses néo seja, @riori, o
viés conceitual mais apropriado para o estudo de sas brasileiros, dado que o fenémeno
do entrincheiramento apenas se tornaria provavel gando houvesse pulverizacdo do

controle, 0 que ndo parece ser comum entre as empes brasileiras.
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Nos casos em que o controle ndo é exercido por nréoabsoluta, como o da
prépria Perdigdo, observa-se a presenca e atuacée thvestidores institucionais como o0s
fundos de penséo e instituicdes financeiras. Tal m@xto limita a possibilidade de
entrincheiramento, que é um fenbmeno mais tipicaméa atribuivel ao modelo de
propriedade norte-americano. Assim, um "tipo ideal de gerente entrincheirado estaria
inserido mais no contexto norte-americano, nas empsas cuja propriedade fosse

atomizada, do que nos casos em que o controle sesepor agentes institucionais.

Entdo, a existéncia de blocos de controle na Perdig indica que potenciais
conflitos de interesses e relacbes de controle eopriedade poderiam ser bem
diagnosticadas a luz dos conceitos desenvolvidosrpROE (1993) que aponta as
diferencas entre as estruturas de governanca do Jap/Alemanha e EUA, inclusive
descrevendo as interagcdes entre grandes blocos d#ovem grandes empresas. Enquanto
gue nestes predomina a acao de investidores instiionais exercendo o poder através de

blocos de controle, naquele ha maior incidéncia dampresas cujo capital € pulverizado.

Enfim o caso da Perdigé&o incita a investigagdo demo a atuacdo de investidores
institucionais pode influenciar a relagéo principalagente e como esse modelo de controle

“institucional” difere ou se assemelha ao de contte difuso.
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ANEXO 1 —TABELA UTILIZADA PARA O CALCULO DOS RETORNOS ANORMAS EM TORNO DA APROVACAO DE ADESAO

PRGA3 (ON) PRGA4 UNIT*
data Fech. Part.% | Fech Part.% Fech variagio [variacio % | R "Cl‘?‘aﬂu CAR

40 03/05/06 22,1309 100% - 0% 22,1308 08157 3.69% 0.24% -31%
39| 02/05/06| 21,3152 100% - 0%| 213152 | 13110 6,15%| 024% -34%
38 01/05/06] 20,0042 100% - 0%| 20,0042 - 0,00% 0.24% -40%
37 28/04/06] 20,0042 100% - 0%| 20,0042 | (0,6312) -3.16% 0.24% -40%
36| 27/04/06| 206354 100% - 0%| 206354 | (0.8254) -4.00%|  024% -36%
35 26/04/06] 214609 100% - 0% 214609 | (0.8643) -4 03% 0.24% -32%
34 25/04/06| 223251 100% - 0% (0.6895) -3.09% 0.24% -28%
33| 24/04/06| 23.0146 100% - 0% (0.2913) -1.27%|  0.24% -24%
32 21/04/06| 233059 100% - 0%| 233059 - 0,00% 0.24% -23%
31 20/04/06] 233059 100% - 0%| 233059 | (0.9711) -4.17% 0.24% -23%
30 19/04/06] 242770 100% - 0%| 242770 | (0.7283) -3.00% 0.24% -18%
29| 18/04/06] 25,0053 100% - 0%| 250053 | 09711 3.88%| 0.24% -15%
28 17/04/06| 240342 100% - 0%| 240342 02525 1.05% 0.24% -19%
27 14/04/06| 23.7817 100% - 0%| 23,7817 - 0,00% 0.24% -19%
26| 13/04/06| 23,7817 100% - 0%| 23,7817 | (03107) -1.31%|  024% -19%
25 12/04/06| 240925 100% - 0%| 240925 | (0.1029) -0.43% 0.24% -18%
24 11/04/06] 22.6779 35%| 25,0000 65% 2420 01525 0.67% 0.24% -17%
23] 10/04/06| 22,6779 35%| 24,7667 65% 24,04 | (0,0436) -0.19%|  024% -17%
22 07/04/06 226779 35%| 248333 65% 2409 03267 1 44% 0.24% -17%
21 06/04/06 226779 35%)| 243333 65% 23.76 | (02797) -1.23% 0.24% -18%
200 05/04/06| 22,9822 35%| 24,6000 65% 2404 | 02614 L14%|  024% -17%
19 04/04/06| 229822 35%| 242000 65% 2378 05664 2 46% 0.24% -18%
18 03/04/06| 229822 35%| 23,3333 65% 2321 04357 1.90% 0.24% -20%
17| 31/03/06| 22,9822 35%| 22.6667 65% 22,78 | (03159) -1.37%|  0.24% -22%
16| 30/03/06| 22,9822 35%/| 23,1500 65% 23,09 | 03180 138%| 024% -20%
15 29/03/06] 229822 35%| 226633 65% 04335 1.89% 0.24% -21%
14 28/03/06] 229822 35%| 220000 065% (0.1089) -0.47% 0.24% -23%
13| 27/03/06| 22,9822 35%| 22,1667 65% 02178 095%| 024% -22%
12 24/03/06] 229822 35%| 218333 65% 0,1089 0.47% 0.24% -23%
11 23/03/06] 229822 35%| 21.6667 65% - 0,00% 0.24% -23%
10| 22/03/06| 22,9822 35%| 21,6667 65% (0,0022) -0.01%|  024% -23%

9 21/03/06] 229822 35%| 216700 65% 0,0022 0,01% 0.24% -22%

§ 20/03/06] 229822 35%)| 21.6667 65% (0.7602) -3.31% 0.24% -22%

7| 17/03/06| 22,9822 35%| 22,8300 65% (0,7428) -3.23%|  024% -19%

6 16/03/06| 229822 35%)| 23.9667 65% (0.1307) -0.57% 0.24% -15%

5 15/03/06| 229822 35%)| 24.1667 65% 08169 3.55% 0.24% -14%

4| 14/03/06| 22,9822 35%| 229167 65% 00762 033%| 0.24% -18%

3 13/03/06| 229822 35%| 228000 65% 0,0871 0.38% 0.24% -18%

2 10/03/06| 22,9822 35%| 22.6667 65% 0.8169 0.24% -18%

1| 09/03/06] 229822 35%| 214167 65% (0,0566) 0.24% -21%

0| 08/03/06| 23,3027 35%| 21,3333 65% (0,0109) DESCON 21%
-1 07/03/06 242770 35%| 208333 65% (0.9867) 0.24% -21%
-2 06/03/06 249244 35%| 22,0000 65% (1,4692) 0.24% -16%
-3|  03/03/06| 25,8954 35%| 23.7333 65% (0.7167) 0.24% -10%
4| 02/03/06| 25,8954 35%| 24.8300 65% (0,4378) 0,24% 1%
-5 01/03/06 258954 35%| 255000 65% (0.4335) 0.24% -5%
-6 28/02/06] 258954 35%)| 26.1633 65% - 0.24% -3%
7| 27/02/06| 25,8954 35%| 26,1633 65% - 0,24% -3%
-8 24/02/06] 258954 35%)| 26.1633 65% 04313 0.24% -3%
-9 23/02/06] 25,8954 35%| 25,5033 65% 0,7646 0.24% -4%%
-10 22/02/06] 258954 35%| 24.3333 065% 00218 0.24% -T%
-11] 21/02/06) 25,8954 35%| 24,3000 65% (0,6862) 0,24% -1%
-12 20/02/06] 258954 35%| 253500 65% 01612 0.24% -4%%
-13 17/02/06] 25,8954 35%| 25,1033 65% (0,0305) 0.24% -4%
-14]  16/02/06) 25.8954 35%| 25.1500 65% 10151 0.24% 4%
-15]  15/02/06) 25,8954 35%| 23,5967 65% (1,0749) 0,24% 8%
-16 14/02/06] 26,5396 35%| 245000 65% (0,5446) 0.24% -3%
-17 13/02/06] 26.5396 35%| 25,7333 65% (1.1981) 0.24% -1%
-18]  10/02/06) 26,5396 35%| 27.5667 65% 0,1307 049%| 024% 4%
-19 09/02/06 26,5396 35%)| 273667 65% 04139 1.56% 0.24% 4%
-20 08/02/06 26,5396 35%| 26,7333 65% X 04008 1.51% 0.24% 2%
-21 07/02/06 26,5396 35%| 26,1200 65% 2627 | (1.1427) -4.31% 0.24% 1%
-22)  06/02/06) 27,7395 35%| 272323 65% 2741 | (2.0189) -7.28%|  024% 6%
-23 03/02/06 288684 35%| 297231 65% 2943 | (0.7450) -2 58% 0.24% 13%
-24 02/02/06 29,0329 35%| 30,7758 65% 30,17 | (0,8312) -2.86% 0.24% 16%
-25  01/02/06) 29.0329 35%| 32.0478 65% 3100 | (0.1083%) -037%|  024% 19%
26 31/01/06) 29,0329 35%| 322138 65% L1 27003 930%| 024% 20%
-27 30/01/06] 249978 35%| 302212 65% 2841 03190 1.28% 0.24% 11%
-28 27/01/06] 249978 35%| 29,7330 65% 28.09 | (0.4709) -1.88% 0.24% -2.13% 9%
-29)  26/01/06) 24.9978 35%| 304537 65% 28,56 | 10200 4.08%|  0.24% 3.84% 12%
-30]  25/01/06) 249978 35%| 28.8928 65% 27,54 - 0,00%| 024% 8%
-31 24/01/06] 249978 35%| 288928 65% 2754 03364 135% 0.24% 8%
-32 23/01/06] 249978 35%| 283781 65% 2721 | (0.4449) -1.78% 0.24% 7%
-33] 20/01/06) 249978 35%| 290589 65% 2765 | 01736 0.69%| 024% 9%
-34 19/01/06| 249978 35%)| 287932 65% 2748 0.8030 3.21% 0.24% 8%
-35 18/01/06] 24.997§ 35%| 275644 65% 26.68 1.9299 7.72% 0.24% 6%
-36 17/01/06] 219336 35%| 262360 065% 2475 | (0.1780) -0.81% 0.24% -1.05% -2%
-37] 16/01/06) 21,9336 35%| 26,5083 65% 2492 | 09376 427%|  024% 4,03% -1%
-38 13/01/06] 219336 35%| 250737 65% 2399 | (05209) -2 37% 0.24% -2.62% -5%
-39 12/01/06] 219336 35%| 258707 65% 2451 0,0272 0,12% 0.24% -0.12% -2%
40 11/01/06) 212287 35%| 262028 65% 2448 | (041249 -1.94%|  0.24% -2.19% 2%
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AO NOVO MERCADO PELOS ACIONSITAS DA PERDIGAO (RETOR AJUSTADO A MEDIA)

ANEXQO 2 —TABELA UTILIZADA PARA O CALCULO DOS RETORNOS ANORMAS EM TORNO DA APROVAGCAO DE ADESAO AO

NOVO MERCADO PELOS ACIONSITAS DA PERDIGAO (RETORN®USTADO A MERCADO)

PRGA3 (ON) PRGA4 UNIT*
data Fech. Part% | Fech Part % Fech variago [variacdo % EBRC?'I\-‘ AR CAR

40| 03/05/06) 221309 100% 0%| 22,1309 08157 3.69%| -023%| 3.92% 28%
39 02/05/06] 213152 100% 0%| 213152 13110 6.15% 1.62%)| 4.54% 31%
38 01/05/06| 20,0042 100% 0%| 20,0042 - 0,00% 0,00% 0,00% 36%
37 28/04/06) 20,0042 100% 0%| 200042 | (0.6312) -3,16% 1.54%| -4.69% -36%
36|  27/04/06) 206354 100% 0%| 206354 | (0.8254) -4.00%)| -1.63% -2.37% -31%
35 26/04/06| 214609 100% 0%| 214609 | (0,8643) -4.03%, 1,69% -5.72% -29%
34| 25/04/06] 223251 100% 0%| 223251 | (0.6895) -3.09%|  -0.04% -3.05% -23%
33 24/04/06] 23.0146 100% 0%| 230146 | (0.2913) -127%|  -0.06% 1.21% -20%
32 21/04/06| 23,3059 100% 0%| 233059 - 0,00% 0,00% 0,00% -19%
31 20/04/06] 23,3059 100% 0%| 233059 | (0.9711) 4.17%| -042% -3.75% -19%
30 19/04/06( 242770 100% 0%| 242770 | (0.7283) -3.00%, 0.90% -3.90% -15%
29 18/04/06| 25,0053 100% 0%| 25,0053 09711 3.88% 2.88% 1,01% -11%
28 17/04/06] 24,0342 100% 0%| 240342 02525 1,05% 0.99% 0,06% -12%
27 14/04/06 23,7817 100% 0%| 237817 - 0.00%, 0.00% 0,00% -12%
26 13/04/06| 23,7817 100% 0%| 237817 | (0,3107) -1.31%| -0.90% -0.41% -12%
25 12/04/06 24,0925 100% - 0%| 240925 | (0,1029) -0.43% 1.39% -1,82% -12%
24 11/04/06( 226779 35%)| 25.0000 65%| 2420 01525 067%| -1.50%) 217% -10%
23 10/04/06 22,6779 35%)| 24.7667 65%| 24,04 | (0.0436) -0.19%| -1.16% 0.97% -12%
22 07/04/06| 226779 35%| 24.8333 65%| 2409 03267 144%| -0.91%| 235% -13%
21 06/04/06| 226779 35%)| 243333 65%| 2376 | (0.2797) -1.23%, 0.59% -1,83% -16%
20| 05/04/06) 229822 35%)| 24.6000 65%| 24.04 02614 1.14% 0.64% 0.49% -14%
18] 04/04/06) 229822 35%| 242000 65%| 23,78 05664 2.46% 0.22% 225% -14%
18 03/04/06| 229822 35%| 23.3333 65%| 2321 04357 1.90% 2.02% -0.12% 17%
17 31/03/06| 22,9822 35%)| 22,6667 65%)| 2278 | (0.315%) -1.37% 0.45% -1.82% -16%
16| 30/03/06) 229822 35%| 23.1500 65%| 23,09 03180 1,38% 0.76% 0,63% 15%
15 29/03/06] 229822 35%)| 226633 65%| 22,77 04335 1.89% 2.20% -0.32% -15%
14|  28/03/06| 229822 35%)| 22,0000 65%)| 2234 | (0.108%) -047%)| -2.55% 2.07% -15%
13 27/03/06] 229822 35%| 22.1667 65%| 2245 02178 0,95% 0.17% 0.78% -17%
12| 24/03/06| 22,9822 35%| 21,8333 65%) 2223 | 0.108% 047%| 028% 0,20% -18%
11 23/03/06) 229822 35%)| 21.6667 65%)| 22,12 - 0,00%| -0.99%| 0,99% -18%
10|  22/03/06) 229822 35%| 21,6667 65%| 2212 | (0,0022) -0,01% 1.21%| -1.22% -19%

9| 21/03/06] 228822 35%| 216700 65%) 22,12 | 0,0022 001%| -2.11% 212% 18%

8 20/03/06) 229822 35%)| 21.6667 65%)| 2212 | (0.7602) -3.31%| 0.41%, -3.72% 20%

7 17/03/06 22,9822 35%| 22.8300 65%| 2288 | (0.,7428) -323%)| -029% -2.94% -16%

6| 16/03/06] 225822 35%| 23.9667 65%) 23,63 | (0,1307) 0.57%| 023% -0.34% 13%

5 15/03/06| 22,9822 35%)| 24.1667 65%)| 2376 0.8169 3.55% 1.86%) 1,70% 13%

4 14/03/06 229822 35%| 229167 65%| 2294 0,0762 0.33% 2.04% -1,71% 15%

3| 13/03/06] 228822 35%| 22,8000 65%) 2286 | 00871 038%| -027% 0.64% 13%

2 10/03/06| 22,9822 35%)| 22,6667 65%)| 2278 0.8169 3.55% 1.55%| 2,00% 13%

1 09/03/06| 229822 35%| 214167 65%| 2196 | (0.0566) -025%)| -262% 237% -15%

0|  08/03/06| 233027 35%| 21,3333 65%) 22,02 | (0,0109) -0.05%| -035% -18%
-1 07/03/06] 242770 35%)| 208333 65%| 2203 | (0.9867) -4.06%| -242% -1.65% -18%
-2 06/03/06] 249244 35%)| 22.0000 65%| 2301 | (1.4692) -5.89%| -2.26% -3.63% -16%
-3 03/03/06| 25,8954 35%| 23.7333 65%| 2448 | (0.7167) -2.77% 0.28% -3.05% -13%
-4|  02/03/06) 258954 35%| 248300 65%| 2520 | (04378) -1.69%| -0.14% -1,55% -10%
-5 01/03/06| 258954 35%)| 255000 65%| 2564 | (0.4335) -1.67% 1.47% -3,15% -8%
-6|  28/02/06) 25,8954 35%)| 26,1633 65%)| 2607 - 0.,00% 0.00% 0,00% 5%
-7 27/02/06] 258954 35%| 26.1633 65%| 2607 - 0.,00% 0.00% 0,00% 5%
-8 24/02/06] 258954 35%| 26,1633 65%) 2607 | 04313 1.67%|  0,53%, 1.13% 5%
-3 23/02/06) 25.8954 35%)]| 25,5033 65%| 2564 0.7646 2.95% 043% 2.53% -6%
-10|  22/02/06] 258954 35%| 243333 65%| 2487 0,0218 0.08% 0.21% -0,13% -8%
-11 21/02/06| 25,8954 35%)| 243000 65%| 2485 | (0.0862) -2.65%| -097% -1,68% -8%
-12 20/02/06] 258954 35%)]| 253500 65%| 2554 01612 0,62% 0.31% 0.31% -7%
-13 17/02/06{ 25,8954 35%)| 25,1033 65%| 2538 | (0.0305) -0.12% 0.43% -0.55% -7%
-14 16/02/06( 25,8954 35%)| 251500 65%)| 2541 1,0151 3.92% 2.11%, 1.21% -6%
-15 15/02/06( 25,8954 35%| 23.5967 65%| 2439 | (1,074%) -4.15% 1.67%| -5.82% -8%
-16]  14/02/06] 26,5396 35%| 248000 65%) 2547 | (0,5446) 205%| 141% -3.46% 2%
-17 13/02/06 26,5396 35%| 25.7333 65%)| 26,01 | (1,1981) 4.51%| -233% -2,19% 2%
-18 10/02/06{ 265356 35%| 27.5667 65%| 2721 0.1307 0.45% 0.24% 0.25% 4%
-19]  09/02/06) 26,5396 35%| 273667 65%| 2708 | 0413% 1,56%|  1.04%, 0,52% 4%
-20|  08/02/06| 26,5396 35%| 26,7333 65%| 26.67 0.4008 1.51%| -0.15%| 1,66% 3%
-21 07/02/06] 265396 35%)| 26,1200 65%| 2627 | (1L1427) -431%)| -2.03% -227% 1%
-22 06/02/06| 27,7395 35%| 272323 65%| 2741 | (2.018%) -7.28%, 0.16% -T44% 4%
-23 03/02/06| 288684 35%| 29,7231 65%| 2943 | (0.,7450) -2.58%| -0.11% -2.47% 11%
-24]  02/02/06] 29,0329 35%| 30,7758 65%) 3017 | (0.8312)) -2.86%| -3.06% 0,20% 14%
-25 01/02/06 29,0329 35%)| 32.0478 65%)| 31,00 | (0.1085) -0.37%, 027%, -0.64% 13%
-26|  31/01/06] 290329 35%)| 322138 65%| 3111 2,7003 9.30%, 0.37% 8.93% 14%
27 30/01/06) 24,9978 35%| 302212 65%) 2841 | 03190 128%| 1.11%, 0.17% 5%
-28 27/01/06] 249978 35%)| 29.7330 65%| 28.09 | (0.470%) -1.88% 0.52% -1.37% 5%
-29|  26/01/06] 245978 35%| 304537 65%| 28.56 1,0200 4.08% 1.64%)| 244% 6%
-30|  25/01/06] 249978 35%)| 28.8928 65%| 2754 - 0,00% 0,00% 0,00% 4%
-31 24/01/06] 249978 35%| 28.8928 65%| 2754 03364 1,35% 2.10% -0.75% 4%
-32 23/01/06] 245978 35%| 283781 65%| 2721 | (0.4449) -1.78%| -0.15% -1,63% 5%
-33 20/01/06] 249978 35%)| 290589 65%)| 2165 0.1736 0,69%| -044%| 1,13% 6%
-34 19/01/06 249978 35%)| 28.7932 65%| 2748 0.8030 3.21%, 2.92% 029% 5%
-35]  18/01/06) 24,9978 35%| 27,5644 65%) 2668 | 19299 7.72%| -0.86% 8.58% 5%
-36 17/01/06 21,9336 35%)| 262360 65%)| 2475 | (0.1780) -0.81%| -1.14% 0.32% 4%
-37 16/01/06 219336 35%| 265083 65%| 2492 0.9376 427% 1.77%| 2.50% 4%
-38]  13/01/06) 21,9336 35%)| 25,0737 65%| 23,99 | (0,5209) -2.37%|  033% -2,70% -1%
-39 12/01/06{ 21,9336 35%)| 25.8707 65%| 2451 0,0272 0,12%)| -048%) 0.61% 4%
-40 11/01/06] 212287 35%)| 262028 65%| 2448 | (0.4124) -1.94%, 2.57% -4,52% 5%
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ANEXQO 3 —TABELA UTILIZADA PARA O CALCULO DOS RETORNOS ANORMAS EM TORNO DA MIGRAGCAO AO NOVO MERCADO

PELOS ACIONSITAS DA PERDIGAO (RETORNO AJUSTADO A NIEA)

PRGA3 (ON) PRGA4 UNIT*
data Fech. Part % | Fech. Part.% Fech variagdo [variacio % | Rclean AR CAR

40| 07/06/2006) 223348 100% - 0%| 223348 | (0.0486) -0.22% 0.32% -0,54% -41%0]
39| 06/06/2006) 223834 100% - 0%)| 223834 | (0.1748)) -0,78% 0.32% -1,10%, -40%|
38| 05/06/2006) 225582 100% - 0%)| 225582 | (0.4467) -1,98%| 0.32%)| -2.30%, -39%
37] 02/06/2006) 23.0049 100% - 0%| 23,0049 | (0.5826) -2.53% 0.32% -2.85% -37%|
36| 23,5 100% - 0%)| 23,5875 12527 5.31%, 0.32%, 4.99%| -34%0]
35 100% - 0%| 223348 20878 9.35%| 0.32%)| 9.03%)| -39%
34 100% - 0%| 202470 | (0.7283) -3,60% 0.32% -3,92% -45%0]
33 100% - 0%)| 209753 11944 5,69%, 0.32%, 5.37%, -44%0]
32 100% - 0%)| 197809 09419 4.76%| 0.32% 4 44| -50%)|
31 18,8389 100% - 0%)| 18.838% 1.1653 6.19% 0.32% 5.86% -54%|
30 17,6736 100% = 0%)| 17.6736 | (1.0196)) -5,77%,| 0.32%, -6,09%, -60%0]
29 18,6933 100% - 0%| 186933 | (1.33595) -7.27% 0.32% -7,59% -54%0]
28| 2 20,0528 100% - 0%)| 200528 | (0.5438)) -2,711%, 0.32% -3,03% -46%|
27 20,5966 100% - 0%)| 20,5966 | (0.7672) -3,72%| 0.32%)| -4,05%| -43%
26 21,3637 100% - 0%)| 213637 00097 0,05% 0.32% -0.28% -39%|
25 21,3340 100% - 0%)| 21,3540 | (0.1068)) -0,50%, 0.32%, -0.82%, -39%|
24 21,4609 100% - 0%| 214609 04370 2.04%| 0.32%)| 1,72%| -38%
23 21,0239 100% - 0%| 21,0239 | (1.0196)) -4.85% 0.32% -5.17% -40%|
22 22,0435 100% - 0%)| 22,0435 03787 1.72%, 0.32%, 1.40%, -34%0]
21 21,6648 100% - 0%| 216648 | (1.6411) -7,58% 0.32% -7.90% -36%|
20 233059 100% - 0%)| 233059 1.0682 4.58%| 0.32% 4.26%| -28%|
19 222377 100% - 0%)| 222377 | (1,1653) -5.24%| 0.32%)| -5,56%| -32%
18 23,4030 100% - 0%| 23.4030 00097 0.04% 0.32% -0.28% -27%|
17] 05/05/2006] 233933 100% - 0%)| 233933 1,0585 4,52%| 0.32%, 4.20%| -26%|
16| 04/05/2006| 223348 100% - 0%| 223348 02039 0.,91%| 0.32%)| 0,59%| -31%
22,1309 100% - 0%)| 22.130% 0.8157 3.69% 0.32% 3.36% -31%|
21,3152 100% - 0%)| 213152 13110 6,15%, 0.32%, 5.83%, -35%|
20,0042 100% - 0%)| 20,0042 - 0.00% 0.32% -0,32%, -40%|
12| 28/04/2006| 20,0042 100% - 0%| 200042 | (0.6312)) -3,16% 0.32% -3.48% -40%|
11| 27/04/2006) 20,6354 100% - 0%)| 20.6354 | (0.8254)) -4.,00%, 0.32%, -4.32%, -37%|
10| 26/04/2006) 214609 100% - 0%| 214609 | (0.8643) -4.03% 0.32% -4 35% -32%|
9| 25/04/2006 251 100% - 0%)| 223251 | (0.6893) -3,09% 0.32% -341% -28%|
8| 24/04/2006| 23,0146 100% - 0%)| 23,0146 | (0.2913)) -1,27%| 0.32%)| -1,59%| -25%
7| 21/04/2006] 23.3059 100% - 0%| 23.3059 - 0,00% 0.32% -0,32% -23%|
6| 20/04/2006) 23,3059 100% - 0%)| 233059 | (0.9711) -4.17%, 0.32%, -4.48%, -23%|
5[ 19/04/2006| 242770 100% - 0%)| 242770 | (0.7283) -3,00%| 0.32%)| -3,32%| -18%
4| 18/04/2006) 25,0053 100% - 0%)| 250053 09711 3.88% 0.32% 3.56% -15%]
3| 1% 006) 24,0342 100% - 0%)| 240342 02525 1,05%, 0.32%, 0,73%, -15%0]
2| 14/04/2006] 23,7817 100% - 0%)| 237817 - 0.00% 0.32% -0,32%, -19%|
1] 13/04/2006] 23,7817 100% - 0%)| 23,7817 | (03107) -1.31%, 0.32% -1,63% -19%|

0| 12/04/2006| 24.0925 100% - 0%)| 240925 | (0.1029) -0.43%, 032%
-1 11/04/2006| 22,6779 35%| 250000 65% 2420 01525 0.67%, 0.32% 0,35%, -17%)
-2| 10/04/2006| 22,6779 35%| 247667 65% 24.04 [ (0.0436) -0,19% 0.32% -0.51% -18%]
-3 07/04/2006| 22,6779 35%)| 24.8333 65% 24,09 03267 144%, 0.32%, 1,12%, -17%
-4| 06/04/2006| 226779 35%)| 243333 65% 2376 | (0,2797) -1.23%, 0.32% -1,55%, -18%%]
-5| 05/04/2006 35%| 24,6000 65% 24.04 0.2614 1.14%, 0.32% 0.82%| -17%|
-6| 04/04/2006 35%| 242000 65% 23.78 0.5664 2.46%| 0.32%, 2.14%| -17%
-7| 03/04/2006 35%)]| 233333 65% 2321 04357 1,90% 0.32% 1,57%, -20%)|
-8| 31/03/2006 35%| 22,6667 65% 2278 [ (03159) -1.37% 0.32% -1.70% -21%|
-9| 30/03/2006 35%)| 231500 65% 23.09 03180 1.38%, 0.32%, 1.06%, -19%|
-10| 25/03/2006 35%| 22,6633 65% 2277 04335 1.89% 0.32%)| 1,57%| -20%
-11| 28/03/2006 35%| 22,0000 65% 2234 (0.108%) -0.47% 0.32% -0,79% 2%
-12| 27/03/2006 35%| 22,1667 65% 2245 02178 0,95%, 0.32%, 0.63%, -21%|
-13| 24/03/2006 35%| 218333 65% 2223 0,1089 0.47%)| 0.32%)| 0,15%| -22%
-14| 23/03/2006 35%| 21,6667 65% 2212 - 0,00% 0.32% -0,32%, -22%|
-15] 22/03/2006 35%)| 21,6667 65% 2212 | (0.0022 -0,01%, 0.32%, -0.33%, -22%|
-16| 21/03/2006 35%| 21,6700 65% 2212 0,0022 0,01%)| 0.32%)| -0,31%| -21%
-17] 20/03/2006 35%| 21,6667 65% 22,12 | (0,7602) -3.31% 0.32% -3,63% -21%|
-18| 17/03/2006 35%)| 22,8300 65% 2288 [ (0.7428) -3.23%, 0.32%, -3.55%, -17%|
-19| 16/03/2006 35%| 23,9667 65% 2363 | (0,1307) -0,57%| 0.32%)| -0,89%| -14%
-20| 15/03/2006 35%| 24,1667 65% 23.76 0.8169 3.55%, 0.32% 3.23%, -13%|
-21| 14/03/2006 35%)| 22,9167 65% 22,94 0.0762 0.33%, 0.32%, 0.01%, -16%|
-22| 13/03/2006 35%| 228000 65% 2286 00871 0,38%)| 0.32%)| 0,06%| -16%
-23| 10/03/2006 35%| 22,6667 65% 2278 0.8169 3.55%, 0.32% 3.23%, -16%0]
-24| 08/03/2006 35%)| 214167 65% 21.96 [ (0.0366) -0.25% 0.32% -0.57% -20%|
-25| 08/03/2006 35%| 213333 65% 2202 [ (0.0109) -0,05%| 0.32%)| -0,37%| -19%
-26| 07/03/2006 35%| 20,8333 65% 2203 | (0.9867) -4.06% 0.32% -4.39% -19%|
-27] 06/03/2006 35%| 22,0000 65% 23.01 | (1.4692) -5,89% 0.32% -6.22% -14%]
-28| 03/03/2006 35%| 23,7333 65% 2448 [ (0.7167) -2,77%| 0.32%)| -3,09%| -8%|
-29| 02/03/2006 35%| 24,8300 65% 2520 | (0,4378) -1,69% 0.32% -2,01% -5%,
01/03/2006 35%| 255000 65% 25.64 | (04335) -1.67% 0.32% -2,00% -3%,
35%| 26,1633 05% 26,07 0.00%, 0.32%, -0.32%, -1%
35%| 26,1633 65% 26,07 0,00% 0.32% -0,32% -1%
35%)| 26,1633 65% 26,07 04313 1.67% 0.32% 1.34% 0%
35%| 25,5033 05% 25,64 0.7646 2.95%| 0.32%, 2.63%| -2%|
35%| 243333 65% 24 87 00218 0,08% 0.32% -024% -4%
35%| 243000 65% 24.85 [ (0.6862) -2,65% 0.32% -2.,97% -4%%
35%| 253500 05% 25,54 0.1612 0.62%, 0.32%, 0.30%, -1%,
35%| 25,1033 65% 2538 | (0,0305) -0,12% 0.32% -0.44% -1%
35%)| 251500 65% 2541 1.0151 3.92% 0.32% 3.60% -1%,
35%)| 23,5967 05% 2439 [ (1.0749) -4.,15% 0.32% -4.47% -4%%
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ANEXO 4 — TABELA UTILIZADA PARA O CALCULO DOS RETORNOS ANORMAS EM TORNO DA OPA (JANELA DE 80 DIAS) -
AJUSTADO A MEDIA

PRGA3 (ON) PRGA4 UNIT*PERD. SDIA3 (ON) UNIT* SADIA
data Fech. Part% | Fech Part.% Fech variag3o [ariagio %| Rclean AR CAR Fech. Part.% Part% | Fech | variag3o fariag3o %| Rclean
40| 08-set-06] 100% = 0% 0.00 0.0% 0.09% 0.1% -11.7% 6.39 38% 62% 5.99 0.18 2% 0.11%
39| 07-set-06) 100% 0% 0,00 0,0% 0.09% 0.1% -11,6% 612 38% 62% 5.81 0,00 0.0% 0.11%
38| 06-set-06 100% 0% -0.49 -2.1% 0.09% -22% -11,5% 612 38% 62% 581 X -22% 0.11%
37| 05-set-06) 100% 0% -0.86 % 0.09% 3.8% -93% 631 38% 62% ),8%% 0.11%
36| 04-set-06 100% 0% 4% 0.09% 43% % 631 38% 62% % 0.11%
35| 01-set-06 100% 0% % 0.09% 54% % 631 38% 62% % 0.11%
34| 31-ago-06) 100% 0% 22% 0.09% 2.1% 1% 38% 62% % 0.11%
33| 30-ago-06 100% 0% 13% 0.08% 1.2% 2% 38% 62% % 0.11%
32| 29-ago-06) 100% 0% -41% 0.09% -41% 18.4% 38% 62% 5% 0.11%
31| 28-ago-06) 100% 0% 05% 0.09% 0.8% 143% 38% 62% 9% 0.11%
30| 25-ago-06) 100% 0% 33% 0.09% 33% 15.1% 38% 62% ) 4% 0.11%
29| 24-ago-06 100% 0% 0.7% 0.09% 0.6% 183% 38% 62% 5% | 0.11%
28| 23-ago-06| 100% 0% -0.7% 0.09% 0.8% 18.9% 38% 62% % 0.11%
27| 22-ago-06) 100% 0% -2.8% 0.09% -2.9% 18.1% 38% 62% 0.6% 0.11%
26| 21-ago-06) 100% 0% -1.6% 0.09% -1.7% 153% 38% 62% 1% 0.11%
25| 18-ago-06| 100% 0% -3.1% 0.09% -32% 13.6% 38% 62% 0.0% 0.11%
24| 17-ago-06| 100% 0% -1.5% 0.09% -1.6% 10.4% 38% 62% -1.3% 0.11%
23| 16-ago-06) 100% 0% -12% 0.09% -1.3% 8.8% 38% 62% -0.6% 0.11%
22| 15-ago-06) 100% 0% 0.8% 0.09% 0.7% -7.4% 38% 62% 23% 0.11%
21| 14-ago-06] 100% 0% -02% 0.09% 03% -82% 38% 62% -3.4% 0.11%
20| 11-ago-06) 100% 0% 33% 0.09% 32% 79% 38% 62% -0.8% 0.11%
19| 10-ago-06 100% 0% 0.1% 0.09% 0.0% 11.1% 38% 62% -0.5% 0.11%
18| 09-ago-06| 100% 0% -48% | 009% | -5.0% 11.0% 38% 62% 0.1% | 0.11%
17| 08-ago-06 100% 0% -42% 0.09% -43% -6.0% 38% 62% -2.6% 0.11%
16| 07-ago-06 100% 0% 2.6% 0.09% 25% -1.7% 38% 62% 05% 0.11%
15| 04-ago-06 100% 0% 12% 0.09% 1.1% -42% 38% 62% 1.9% 0.11%
14| 03-ago-06| 100% 0% 24% | 0.09% 25% -53% 38% 62% 0.0% 0.11%
13| 02-ago-06 100% 0% -2.8% 0.09% -2.5% -2.8% 38% 62% -23% 0.11%
12| 01-ago-06 100% 0% -5.9% 0.09% -6.0% 0.1% 38% 62% -0.8% 0.11%
11 31-ul-06 100% 0% 0.0% 0.09% -0.1% 6.1% 38% 62% -0,10 -1.6% 0.11%
100% 0% 0.0% 0.09% -0.1% 6.3% 38% 62% 0.11%
100% 0% 3.7% 0.09% 3.6% 6.3% 38% 62% 0.11%
100% 0% -1.6% 0.09% -1.7% 27% 38% 62% 0.11%
100% 0% 0.8% 0.09% 0.7% 43% 38% 62% 0.11%
100% 0% -3.1% 0.09% -3.1% 3,7% 38% 62% 0.11%
100% 0% -5.7% 0.09% -5.8% 6.,8% 38% 62% 0.11%
100% 0% 42% 0.09% 4.1% 12.7% 38% 62% 0.11%
100% 0% 0.5% 0.08% 0.8% 8.6% 38% 62% 0.11%
100% 0% X 02% 0.09% 0.1% 1,7% 38% 62% 0.11%
100% 0% 393 15,0% 0.09% 149% 7.6% 38% 62% 0.11%
100% - 0% 0,09% 38% 62% 0.11%
100%) = 0% 0.09% 38% 62% 0.11%
100% - 0% 0.09% 38% 62% 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62% 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62%| 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62% 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62% 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62% 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62%| L 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62% 04%| 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62% 25%| 0.11%
100% 0% 0.09% 38% 62% 20%| 0.11%
-12] 28-nm-06] 1923 100% 0% 0.08% 38% 62% -09%| 0.11%
-13| 27-un-06 1942 100% 0% 0.09% 38% 62% 50%| 0.11%
-14| 26-jun-06 1928 100% 0% 0.09% 38% 62% -43%| 0.11%
-15| 23-un-06) 1931 100% 0% 0.09% 38% 62%| 03%| 0.11%
-16] 22-un-06 18,99 100% 0% 0.09% 38% 62% 0.4%| 0.11%
-17| 21-un-06 18,76 100% 0% 0.09% 38% 62% -13%| 0.11%
-18] 20-jun-06 1925 100% 0% 0.09% 38% 62% B 14%| 011%
-19] 19-un-06] 1990 100% 0% 0.08% 38% 62% 542 0.5%| 0.11%
-20{ 16-un-06 2039 100% 0% 0.09% 38% 62% 545 -03%| 0.11%
-21|  15-jun-06 203% 100% 0% 0.09% 38% 521 62% 546 0,0%| 0.11%
-22| 14-4un-06) 203% 100% 0% 0.09% 38% 521 62%| 546 -38%| 0.11%
23| 13-um-06| 2155 100%) 0% 0.09% 38% 5.56 62% 5.69 11%| 0.11%
-24| 12-un-06 2117 100% 0% 0.09% 38% 544 62% 562 -1.9%| 0.11%
-25| 09-jun-06 2282 100% 0% 0.09% 38% 565 62% 5,74 04%| 0.11%
-26| 08-un-06) 2348 100% 0% 0.09% 38% 5,70 62%| 572 0.8%| 0.11%
-27| 07-un-06 2233 100% 0% 0.09% 38% 532 62% 567 -17%| 0.11%
-28| 06-nm-06 2238 100% 0% 0.09% 38% 5,68 62% 577 26%| 0.11%
-29| 05-un-06) 2256 100% 0% 0.09% 38% 548 62% 562 -21%| 0.11%
-30] 02-un-06]  23.00 100%) 0% 0.09% 38% 5.62 62% 574 04%| 0.11%
-31| 01-un-06 2359 100% 0% 0.09% 38% 5.73 62% 572 22%| 011%
-32| 31-mai-06 2233 100% 0% 0.09% 38% 553 62% 559 48%| 0.11%
-33| 30-mai-06 2025 100% 0% 0.09% 38% 509 62%| 532 -32%| 0.11%
-34| 29-mai-06 2098 100% 0% 0.09% 38% 538 62% 5,30 -04%| 0.11%
-35| 26-mai-06 19,78 100% 0% 0.09% 38% 5,50 62% 552 -0.1%| 0.11%
-36| 25-mai-06 18384 100% 0% 0.09% 38% 551 62% 553 3.7%| 0.11%
-37| 24-mai-06| 1767 100%) 0% 0.09% 38% 5.18 62% 532 0.1%| 0.11%
-38| 23-mai-06 18,69 100% 0% 0.09% 38% 575 62% 533 0.6%| 0.11%
-39| 22-mai-06 20,05 100% 0% 0.09% 38% 519 62% 529 -1.1%| 0.11%
-40| 19-mai-06) 20,60 100% 0% 0.09% 38% 528 62%| 535 0,0%| 0.11%
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ANEXQO 5 — TABELA UTILIZADA PARA O CALCULO DOS RETORNOS ANORMAS EM TORNO DA OPA (JANELA DE 80 DIAS) -
AJUSTADO AO MERCADO

PRGA3 (ON) PRGA4 UNIT*PERD SDIA3 (ON) SDIA4 UNIT* SADIA
data Fech. Part% [ Fech Part % Fech | variacio CAR Fech Part% [ Fech Part% | Fech. | variagHo fariacio %
0| 08-set-06| 2282 100% - 0% 2282 0,00 -23% 659 38% 562 | 62% 599 018 2.7%
9| 07-set-06] 100% 0% 0,00 -27% 612 38% 562 | 62% 0,00 0,0%
8| 06-set-06| 100% 0% -049 -2.7% 612 38% 562 | 62% -22%
7] 05-set-06 100% 0% -0.86 23% 631 | 38% 5B 6% -0.8%
6| 04-set-06] 100% 0% 0.5% 631 38% 381 62% 2.0%
3| 01-set-06] 100% 0% -29% 631 38% 560 62% 41%
4| 31-ago-06] 100% 0% 3% 593 38% 542 02% 1.5%
33[ 30-ago-06| 100% 0% -11% 593 38% 527 62% 0.8%
32( 29-ago-06| 100% 0% -3, 9.0% 584 38% 526 62% 47 -0.5%
31| 28-ago-06| 100% 0% -0,3% 52% 584 38% 530 [ 62% 50 29%
30{ 25-ago-06| 100% 0% 25% 4.9% 556 38% 520 62% 33 04%
29[ 24-ago-06] 100% 0% 0.80% -0,1% -7.8% 556 38% 516 62% 31 -0.5%
28( 23-ago-06] 100% 0% 317% | 25% 17% 574 38% 500 62% 34 -12%
27[ 22-ago-06] 100% 0% 1.30% o 57| 38% 521 62% 41 -0.6%
26( 21-ago-06] 100% 0% L04% o 57| 38% 321| 62% 45 -0.1%
23[ 18-ago-06] 100% 0% 0.02% 3.1% 574 | 38% 521| 602% 45 0.0%
24 17-ago-06] 100% 0% 0.29% o 574 | 38% 521| 602% 5 13%
23[ 16-ago-06] 100% 0% -1 1,02% 22% 513 38% 540 [ 62% 52 0,6%
22( 15-ago-06] 100% 0% 0, 2,02% o 513 38% 545 62% 56 23%
21 14-ago-06| 100% 0% -0, 573 38% 525 62% 43 -34%
20{ 11-ago-06] 100% 0% 33% 612 38% 532 62% 62 08%
18| 10-age-06] 100% 0% 0,1% 612 38% 540 62% 67 05%
18] 09-age-06] 100% 0% -49% 612 38% S48 62% 72 0.1%
17| 08-ago-06] 100% 0% 42% 593 38% 560 [ 62% 73 2,6%
16| 07-age-06] 100% 0% 2.6% 626 38% 565 | 602% .88 05%
15| 04-ago-06] 100% 0% Ya 626 | 38% 560 62% 85 1.9%
14| 03-ago-06| 100% 0% % 626 38% 542 62% 73 0,0%
13| 02-ago-06] 100% 0% % 2 626 38% 542 62% 73 23%
12| 01-ago-06] 100% 0% -5.9% )4 5.2% 626 38% 565 | 62% 88 0.8%
1] 31-jul-06] 100% 0% 0,0% -0.81% 08% 626 38% 513 | 62% 93 -1,6%
10| 28-jul-06] 100% 0% 0,0% 1.34% -1.3% 631 38% 586 62% 03 14%
9 27-ul-06| 100% 0% 3.7% 0.80% 25% 598 [ 38% 592 62% 94 3.1%
26-jul-06} 100% 0% 4 -16% | 024% | -13% 603| 8% 559| 6% 75 1.8%
25-ul-06} 100% 0% 25.64 0.8% 1.26% 0.5% 603 [ 38% 576 62% 86 L7% 120%
24-ul-06} 100% 0% 254 -3.1% 197% % 576 [ 38% 55| 02% 75 -22% 197%
21-ul-06} 100% 0% 2622 -5,1% | -0.94% % 626 | 38% 565 | 602% .88 -02% | -094%
20-jul-06} 100% 0% 2172 42% -2,55% Yo 612 38% 576 | 62% 89 0.1% -2.55%
19-jul-06} 100% 0% 26,56 09% 4.69% Yo 612 38% 505 62% 89 03% 4.69%
18-jul-06} 100% 0% 2632 02% 0.74% % 629 38% 5,61 62% 87 1.5% 0.74%
17-jul-06} 100% 0% 2627 150% | -1.35% % 566 38% 584 62% 77 59% 1.35%
14-jul-06} 100%)| - 0%| 2233 48%| -001% 5,56 8%| 537 62%| 44 L7%| -001%
13-jul-06} 100%) 0%| 2127 1.8%)| -2.39% 42%) o} 541 38%) 530 62%| 34 0.7%)| -2.39%
100%)| 0% 20.88 4.7%| -0.89% 5.5%)| Vol 541 38%) 525 62%)| 31 0.5%)| -0.89%
100%)| 0% 19.91 24%| L13% 3.5%)| Vol 5,65 38%) 3,06 62%)| 28 -0.1%| 115%
100%| 0% 20,38 3.0%| 0,09% 3.0%) Yol 5,65 38%) 507 62%)| 29 L1%| 0.09%
100%| 0% 19,76 -32%| -120% -2.0%| %ol 5,65 38%; 496 62%| 22 1.0%| -1,20%
100%| 0%| 2039 17%| 042% 1.2% ol 5,65 38%) 5,06 62%| 0,9%| 042%
100%| 0%| 20,05 2.64% 0.9%, ol 5,65 38%) 5,14 62%| 1.6%| -2.64%
100%)| 0%| 2039 0,02% 0.5% ol 5,65 38%, 528 62%, 23%)| 002%
100%) 0%| 2030 1.99% 4.8%) %| 584 38%| 538 62%| 04%)| 1.99%
100%) 0%| 2088 039% 3.6% %| 584 38%| 542 62%| 2.5%| 039%
100% 0% 2004 474% 7%, 4| 584 38%) 518 62% 2.0%| 4M4%
100%)| 0% 19.23 1.34% 2.4%| ol 584 38%) 499 62%)| 0.9%| 134%
100%| 0% 1942 0,74% 1,5%| o 584 38%) 5,08 62%) 5.0%)| -0.74%
100%| 0% 928 0,09% -0,1%| of 532 38%)| 492 62%)| 4.3%]| -009%
100%| 0%| 1931 1.01% 0,6%) of 5,89 38%) 495 62%| 03%| 1.01%
100%)| 0%| 1899 -0,66% 1.9%) o} 589 38%, 492 62%, 04%)| -0.66%
100%) 0%| 1876 272% -5.3%, -6.9%)| 589 38%| 488 62%| -13%| 2.72%
100%| 0%| 1925 -0.78% -2.6% -1,5%) 589 38%, 5,00 62%, -14%| -0.78%
19-fun-06| 100%)| 0% 19.90 X -1,48% -1,0%| 1,1%| 5,89 38%) 513 62%)| -0.3%)| -1.48%
16-jun-06| 100%| 0% 20.3% 0.0%| 442% -4.4%| 2,1%| 589 38%) 5,18 62%)| -03%| 442%
15-un-06| 100%| 0%| 2039 0,0%| 0,00% 0,0% 6.,5%| 5,89 38%) 521 62%| 0,0%)| 0,00%
14-un-06| 100%| 0%| 2039 5.9% 6.,5%| 589 38%, 521 62%| -3.9%| 028%
13-jun-06| 100%) 0%| 2155 3.8%, 12.4%| 591 38%| 5,56 62%| L1%| -2,05%
12-jun-06| 100%) 0%| 2117 -3.4%) 8.6%) 592 38%) 544 62%| -1.9%)| -4.36%
09-jun-06) 100%)| 0% 2282 1.9%| 12.1%| 5.89 38%) 3,65 62%)| 0.4%)| -1.02%
08-jun-06) 100%| 0% 2349 44%)| 14.0%| 574 38%) 5,70 62%)| 0.8%| 0,50%
07-jun-06| 100%| 0% 2233 33%) 9.6%| 592 38%)| 552 62%)| -1,7%)| -3.54%
06-jun-06| 100%| 0%| 2238 0.3% 6.2%| 592 38%) 5,68 62%| 2.6%| -0.50%
05-jun-06| 100%)| 0%| 22,56 1.2%) 6.5%| 584 38%, 548 62%, -2,1%)| -3.16%
02-jun-06| 100%) 0%| 23,00 3.0%) 5,3%)| 593 38%| 5,62 62%| 04%)| 051%
01-jun-06 100% 0% 2359 2.0%, 8.4%)| 570 38%) 513 62% 22%| 333%
31-mai-06) 100%)| 0% 2233 9.0%) 6,4%| 5,70 38%) 353 62%)| 4.8%]|
30-mai-06| 100%| 0% 2025 1.0%| 2,6%| 5,70 38%; 5,09 62%| %|
29-mai-06] 100%| 0%| 20,98 7.0% 3,6%| 5,70 38%) 538 62%|
26-mai-06] 100%)| 0%| 19.78 2.3%) 10.5%| 5,56 38%, 5,50 62%,
25-mai-06] 100%) 0%| 18.84 1.2%) -12,8%, 5,56 38%| 551 62%|
24-mai-06] 100%) 0%| 17,67 -4.5% -14,0%) 5,56 38%) 518 62%|
23-mai-06) 100%)| 0% 18.69 -6.2%| -9.1%)| 546 38%) 525 62%)|
22-mai-06) 100%| 0% 20,05 0.6%| -2,9%)| 540 38%) 5,19 62%)|
19-mai-06| 100%| 0%| 20,60 -3.5%) -3.5%| 546 38%) 528 62%| -0,00
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ANEXQO 6 — TABELA UTILIZADA PARA O CALCULO DOS RETORNOS ANORMAS EM TORNO DA OPA (JANELA DE 10 DIAS) -
AJUSTADO A MEDIA

PRGA3 (ON) PRGA4 UNIT*PERD SDIA3 (ON) SDIA4 UNIT* SADIA

data_ | Fech | Part% | Fech | Part% | Fech | variagdo [ariagio % Re AR Fech | Part% | Fech | Part% | Fech | variagho [ariachio % Re AR | CAR
S| 2iju-06] 2622 | 100% . 0% 151 | 5% | 007% | 57% 626 | 38% 2% 588 001 | 02% | -005% | 01% 11,0%)
4] 204ul06) 100% . 0% L7 | 42% | -007% 43%) 6,12 | 38% 62% 589 001 01% | 005% | 0.1% 11,1%)
3] 19-ul-06 100% . 0% 024 | 09% | 007% 1.0%] 612 38% 62% 589 002 | 03% | 005% | 03% 11,0%)
2| 185ul06 100% . 0% 005 | 02% | 007% 0.3%] 629 38% 62% 587] 010 | 15% | -005% | 16% 10,7%)
1 175ul-06 100% . 0% 353 | 150% | 0.07% | 15.0%) 566 | 38% 62% 577] 033 | 59% | -005% 59%|  9.1%)
0] 14-u-06 100%] - 0% L07]  48%| -0.07% 45%) 5.56 38% 62%| 544 009  1.7%| -0.05% 17%]  32%
-1 13ul06) 100%] - 0% 039 18%| 007% 1.9%] 541 33% 62%| 534 004 07%| -005% 0.7%|  14%]
2 12ul06 100%] . 0%| 2088 097 47%| 0.07% 4.7% 541 33% 62%| 541 003 05%| -005% 0.6%|  0.7%]
-3 11-ul-06) 100%] = 0% 1991 048] 24%| 007% | -23%| 565 38% 62%| 528 001 -01%| 005% | -01%|  0.1%]
-4 10-ul-06 100%] = 0%| 2038 062]  3.0%| 007% 3.1%] 565 33% 62%| 529 006 11%| -005% 12%]  02%)
-5| 07-ul-06) 100%] - 0% 1976 063 -32%| 007% | -3.1%| 565 33% 62%| 522 -006]  -10%] 005% | -10%| -1.0%]

ANEXQO 7 —TABELA UTILIZADA PARA O CALCULO DOS RETORNOS ANORMAS EM TORNO DA OPA (JANELA DE cinco DIAS) -
AJUSTADO AO MERCADO

PRGA3 (ON) PRGA4 UNIT*PERD SDIA3 (ON) SDIA4 UNIT* SADIA
data | Fech | Part% | Fech | Part% | Fech | variagdo [ariagdo % CAR Fech | Part% | Fech | Part% | Fech | variado [ariago % AR | CAR

5| 21quk06] 2622 | 100% = 0% 151 | 57% 25.9%) 626 | 38% 62% 588 | 001 | 02% 8%| 13.2%)
4] 20qul0s] 2772 100% = 0% 117 | 42% 30,7%) 612 38% 62% 589 001 | 01% 6%]_ 12.4%)

3] 19ul06] 2656 | 100% = 0% 024 | 09% 24.0%) 6,12 | 38% 62% 589 002 | 03% 4% 9.8%
2| 18ul06] 2632 | 100% = 0% 005 | 02% Y 27.7%) 38% 62% S87] 010 | 15% 8% 141%

1| 17qul06] 2627 100% = 0% 393 | 150% 163% 283%) 38% 62% 517 033 | 59% 2% 134%]
0 14qu06] 2233  100%] - 0% 107 48% 6] 12.0%] 33% 62%| 544 0] 17% 17%]__ 61%)
1| 13qu06] 2127 100%] = 0% 039]  18%] %) 72%) 3% 530 62%| 534 004]  07% 305 44%)
2| 1oqu0s] 2088  100%] = %) 097]  47%) %) 3.0%) 33% 62%| 331 003]  05% 4% 14%]
3| 1iqa0s] 1991 100%] = 0% 048] 4% % 2.6%) 3% 06 62%| 328 00| 01% 13%| 0.0%)
4| 1008|2038  100%] = 0%) 06| 30%) %) 10% 3% 507 62%| 3529 006 11%) 10%]  12%)
5| _o07ul-08] 1976 | 100%] = 0%) 063 -32%) o6 2.0%] 3% 496 6% s» 006 -10%) 0% 02%)
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