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RESUMO

Esse estudo mostra a variacdo entre o valor contabil, o valor de mercado e o valor econémico
na combinacdo de negocios da Perdigdo S.A. e da Sadia S.A, que, ao se associarem, geraram
a BRF — Brasil Foods S.A., uma das principais empresas produtoras, distribuidoras e
vendedoras de carnes e alimentos industrializados no mercado internacional. A fase inicial do
estudo de caso estd centrada na apresentacdo dos fundamentos tedricos dos principais
modelos de avaliacdo de empresas, suas variacles, e 0s parametros necessarios a aplicacdo
desses modelos. Dentre os modelos apresentados, escolheu-se o Fluxo de Caixa Descontado,
mais especificamente a variante conhecida como Fluxo de Caixa Livre da Empresa (FCFF -
Free Cash Flow of Firm) para a obtencdo do valor econémico das trés empresas. A segunda
etapa consiste no célculo do valor econémico das trés empresas com base em um periodo de
atividade operacional projetado para dez anos, separados em trés estadgios: um periodo de
cinco anos de crescimento acelerado; um periodo de cinco anos de crescimento estavel; e, a
partir de entdo, um periodo de crescimento continuo para um prazo indeterminado. A terceira
etapa consiste na apresentacdo do valor contabil, valor de mercado e valor econémico da
Sadia e Perdigdo sem considerar a combinacdo de negdcios, consolidando esses valores e
comparando-os com os valores da BRF. Entdo, avalia-se o grau de significancia do valor
contabil e valor econdmico no valor manifestado pelo mercado de capitais em relacdo a BRF,
com base no preco por acdo correspondente a oferta publica inicial de acbes a data da

efetivacdo da combinagdo de negdcios, isto é, marco de 2009.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliagdo de empresas. Valor Econdmico. Fluxo de Caixa

Descontado. Fluxo de Caixa Livre do Acionista. Fluxo de Caixa Livre da Empresa.



ABSTRACT

This study shows the variance between the book value, market value and economic value of
the business combination of Perdigdo S.A. and Sadia S.A., which, upon its association, had
created the BRF — Brasil Foods S.A. one of the main producers, distributors and sellers meats
and processed foods in the international market. The initial phase of the case study focuses on
the presentation of the main theoretical models of valuation, its variations, and the parameters
needed to implement those models. Among the models, picked up the discounted cash flow,
more particularly the variant known as Free Cash Flow of Firm (FCFF) to obtain the
economic value of the three companies. The second step consists in calculating the economic
value of three companies based on a period of operational activity projected for ten years,
separated into three stages: a period of five years of accelerated growth, a period of five years
of steady growth and, thereafter, a period of continued growth for an indefinite period. The
third step is the presentation of book value, market value and economic value of Sadia and
Perdigdo not considering the business combination, consolidating those values and comparing
them with the values of the BRF. Then, assesses the significance of the book value and
economic value on the value expressed by the capital market related to BRF, based on the
price per share correspondent to the initial public offering of shares on the date of

consummation of the business combination, this is March 2009.

KEY WORDS: Business valuation. Economic Value. Discounted Cash Flow. FCFF - Free
Cash Flow of Firm. FCFE - Free Cash Flow to Equity.
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INTRODUCAO

Quando da avaliacdo de uma empresa e definicdo do seu valor, sdo levados em conta
elementos objetivos, tais como as informacges financeiras publicadas e o valor expresso de

suas agdes negociadas pelos agentes do mercado de capitais.

No entanto, consideram-se também na avaliacdo elementos subjetivos como a relevancia do

seu Goodwill e sua capacidade de geragéo futura de riquezas.

Os métodos de avaliacdo de empresas conhecidos e normalmente aplicados podem ser
empregados isolada ou conjuntamente, desde que suportados por informac6es disponiveis que

sejam adequadas e consistentes.

Assim, quando aplicado isoladamente, nenhum método poderia ser considerado como o
melhor ou mais adequado, em razdo da natureza das informacdes financeiras objeto da
analise, que para 0 mesmo proposito considera valores concretos e também intangiveis,

projecdes e previsoes.

O investidor, quando avaliar uma empresa, deve considerar como um dos fatores para a
tomada de decisdo a capacidade dessa empresa em gerar riqueza. A despeito dos dados
relativos ao valor contabil e do valor de mercado, é o valor econdmico que pode indicar se 0

investimento ao longo de um determinado periodo pode gerar a riqueza procurada.

Este estudo analisard o grau de significancia do valor contabil e mais especificamente do
valor econdmico em relacdo ao valor de mercado da BRF — Brasil Foods S.A, surgida como

resultado da combinacgdo de negdcios das empresas Perdigdo S.A. e Sadia S.A.

Contextualizacdo do problema

A gestdo empresarial atual tem a disposicdo ferramentas que lhe permitem uma interacédo a

tempo proximo do real entre pessoas e empreendimentos, mesmo que separados por

distancias intercontinentais.
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Essa interagdo ocorre, em grande parte, em razdo do interesse de investidores e em razdo de
decisdes estratégicas tomadas por gestores empresariais quando da anélise de incorporacdes,
fus@es e transferéncias de controle acionario, objetivando o dominio de segmentos especificos

da economia.

No ambiente empresarial brasileiro, destacam-se com mais evidéncia as consolidagdes de

objetivos das empresas do setor do agronegocio e da exploracéo do petroleo.

Tal movimento tem levado investidores e gestores a buscarem informac6es mais precisas para

a mensuracao e avaliacdo de novos negocios.

Essas informacOes nem sempre sdo encontradas de maneira clara nas demonstragdes contabeis
publicadas, que primordialmente refletem o registro dos atos e fatos inerentes a
movimentacdo do capital de uma entidade com base no custo histérico, respeitando-se 0s

principios e praticas contabeis.

A despeito do avanco da doutrina e praticas contabeis, tais como a aprovacdo da Lei Brasileira
11.638 de 27 de dezembro de 2007, e a adocdo do International Financial Reporting
Standards (IFRS) como padrdo para a consolidacdo dos relatorios financeiros, a partir de
2009, em determinadas situacOes pode ser necessaria a obtencdo de dados adicionais para uma

analise mais apurada e uma avaliacdo mais precisa no momento de investir.

Os agentes reguladores do mercado de capitais, quando da decisdo de uma empresa de abrir 0
seu capital, exigem que se cumpram algumas normas. A principal delas é que as
demonstragfes contabeis tenham sido preparadas de acordo com as préaticas contabeis

vigentes, mostrando de maneira integra e clara a atividade operacional da entidade.

Ao se fazer acompanhados de indicadores de desempenho, os relatdrios contabeis publicados
tornam-se mais abrangentes na proposta de oferecer aos seus usuarios elementos para a
analise da lucratividade e continuidade do negécio, que possibilitardo ao futuro investidor

uma analise correta quanto a investir ou ndo.
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No entanto, fatores subjetivos podem representar parte significativa nos critérios de formacao
do valor de uma empresa. Esses fatores estdo fundamentalmente relacionados a capacidade do

negocio de geracdo futura de riqueza para o acionista.

Portanto, os métodos de avaliacdo de empresa passam a ter significativa importancia no

processo de mensuracao e definicdo do valor de um investimento especifico.

Justificativa

O investimento estrangeiro em acOes de empresas brasileiras alcangcou em outubro de 2009
um nivel superior a US$ 13 bilhGes, maior valor em mais de 60 anos, conforme matéria do
jornal Folha de Sao Paulo publicada em 24 de outubro de 2009 e tendo como fonte o Banco

Central do Brasil.

Além da forte entrada de recursos no mercado brasileiro de acbes e renda fixa, o Brasil
também registra aumento nos investimentos estrangeiros direcionados ao setor produtivo.
Segundo dados do Banco Central, o pais havia recebido até setembro de 2009 US$ 17,7
bilhdes direcionados ao setor produtivo podendo alcancar US$ 25,0 bilhdes em dezembro de
2009 e com previsdo de receber US$ 38,0 bilhdes no ano de 2010*.

Segundo dados do Banco Central do Brasil, 0s ingressos de recursos provenientes de
investimentos estrangeiros diretos em empresas brasileiras estdo disseminados em diversos

setores, principalmente financeiro, comércio e industria.

Informa ainda o Banco Central (on-line) que parte significativa desse ingresso de capital
registrado nos anos de 2007, 2008 e 2009 destinou-se a participagdo de investidores
estrangeiros nos processos de capitalizagcdo de empresas denominados Initial Public Offerring
ou Processo Inicial de Distribuicdo Pablica de Ac¢des (IPO)%. E nessa conjuntura que surge a
BRF — Brasil Foods S.A., fruto da combinacdo de negocios de duas das principais empresas

brasileiras do segmento de producdo e comercializacdo de alimentos, a Perdigdo S.A. e a

! Eduardo Cucolo da sucursal de Brasilia, Estrangeiros colocam US$ 40 bi no mercado, Folha de Sao Paulo, 2009 outubro 24,
Caderno dinheiro: bé.
2 Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/rex/ied/port/ingressos/htms/index3.asp?ipai=invedir>. Acesso em: 26 mar. 2010.


http://www.bcb.gov.br/rex/ied/port/ingressos/htms/index3.asp?ipai=invedir
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Sadia S.A., surgimento esse marcado pela oferta publica priméaria de acdes ordinarias da BRF
em julho de 2009.

Objetivo

Esta dissertagdo tem como objetivo apresentar uma contribuicdo a andlise dos métodos
usualmente utilizados na avaliagdo de empresas e avaliar o grau de significAncia desses
métodos na determinacdo do valor econémico de um empreendimento especifico cujos

valores contabeis e de mercado séo previamente conhecidos.

O objetivo geral € apresentar o histérico e o fundamento teérico dos principais modelos de
avaliacdo de empresa e a contribuicdo desses modelos para a obtencdo do valor econdmico,
com destaque para o Fluxo de Caixa Descontado por ter sido esse o modelo aplicado na
obtencdo do valor econdmico da Perdigdo S.A., Sadia S.A. e da BRF — Brasil Foods S.A., as

empresas objetos da analise.

Serdo abordados aspectos gerais do conceito de valor, conceito de preco, conceito de
mercado, conceito de avaliacdo patrimonial contabil e conceito de avaliacdo econémica, assim
como a relevancia dos indicadores de desempenho na anéalise da base de dados considerada na

aplicagdo dos modelos de avaliagéo.

Os objetivos especificos do trabalho estdo centrados na busca de respostas a questionamentos
relacionados a variacdo entre o valor de mercado e o valor econdmico e a relagdo do valor
econdmico na formacdo do valor de mercado, valor de mercado esse, evidenciado por
aspectos objetivos, mas com grande influéncia de aspectos sentimentais, subjetivos e

especulativos, relacionados a seguir:

a) Se o valor econdmico é a indicacdo da capacidade de geracdo futura de riqueza e,
portanto, podendo ser aceito como referéncia de retorno de um investimento
especifico, por que em determinadas circunstancias o investidor se dispde a pagar por

um ativo ou empresa um valor superior ao seu valor econémico?
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b) A determinacdo do valor de mercado, em razdo de seus aspectos subjetivos, pode ser
impactada por caracteristicas das empresas objetos da avaliagdo. O setor econémico, a
longevidade, a participacdo no mercado, 0 acesso ao mercado internacional, 0s
produtos com grande penetracdo e credibilidade perante o publico consumidor e o
apelo das marcas de Perdigédo e Sadia, herdadas pela BRF quando da combinacéo dos
dois negacios, podem ter exercido maior influéncia na fixagdo do valor de mercado
dessas empresas do que seus indicadores de desempenho passado e presente, obtidos
atraves dos relatorios contabeis ou do valor econémico e seu vinculo com desempenho
futuro. Entéo, ao se admitir outro valor de referéncia em relagéo ao valor econdmico,

qual a razdo e a importancia da avaliagéo?

c) A margem de contribuicdo dos produtos, a administragdo dos processos produtivos,
distribuicdo e sistemas de controle, a adequacdo dos custos fixos e tecnologia ao
volume processado podem garantir a sustentabilidade, rentabilidade e continuidade da
empresa. No entanto, a gestdo financeira pode ser mais significativa na determinacgéo
da taxa de retorno a ser utilizada no calculo do valor econémico do que a gestdo
econbmica e a gestdo estratégica, pois, assim como a politica adotada para a protecéao
de risco dos ativos financeiros pode exercer forte influéncia no custo do capital proprio
provocado pelo efeito do Beta no ajuste do prémio por unidade de risco, a
administracdo dos indices de endividamento e a escolha das linhas de financiamento
podem impactar o custo do capital captado junto a terceiros, através da elevacdo ou
diminuicdo do custo dos encargos financeiros. Como dimensionar e adequar a relacao
da estrutura econdmica com a estrutura financeira de uma empresa no processo de

obtencdo da taxa de retorno empregada nos modelos conhecidos e praticados?
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

Conforme Famé e Luchesi (2007, p. 250), o valor de mercado de uma empresa, de acordo

com o modelo tradicional de avaliacdo, é igual a soma de dois termos.

O primeiro é o valor presente (\VVP) esperado do fluxo de caixa gerado pelos resultados futuros

dos ativos atuais da empresa.

O segundo é o valor presente (VP) esperado do fluxo de caixa das novas oportunidades de

investimento da empresa no futuro.

Ou seja, o valor da empresa esta diretamente ligado ao fluxo de caixa gerado no presente pelo
ativo ja instalado e operante, e pelo potencial que a empresa possui de gerar fluxo de caixa

positivo no futuro em razdo dos novos investimentos.

Também como escrevem Fama e Luchesi (2007, p. 251), o valor da empresa depende da taxa
de retorno, que pode ser obtida por meio de investimentos de mesma classe de risco
disponiveis no mercado financeiro; do poder dos ativos atuais detidos pela empresa em gerar
resultados futuros; e das novas oportunidades que a empresa possui em realizar investimentos

que tenham taxa de retorno maior do que a exigida pelo mercado.

Nesse sentido, ainda segundo os autores, 0s gestores revelam ao mercado informacdes
relevantes para a avaliacdo da empresa por meio de anuncios sobre seus futuros planos de
investimento e 0 mercado de capitais reage de maneira consistente a suposi¢do da hipotese de

maximizagao do seu valor de mercado.

Assim, pode-se afirmar que as novas oportunidades de investimento constituem um
componente que, de fato, afeta explicitamente o valor da empresa, pois novos investimentos
representardo para a empresa a adigdo de recursos econémicos a sua capacidade operacional

instalada que trar&o beneficios futuros ao acionista.

Conforme Martins (1972, p. 30), ativo é o futuro resultado econdmico que se espera obter de

um agente. Hendriksen e Van Breda (1999b, p. 284-285) dizem que ativos sdo beneficios
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econdmicos futuros provaveis, obtidos ou controlados por uma dada entidade em

consequéncia de transacfes ou eventos passados.

Portanto, ao considerar o valor de uma empresa, deve-se incluir nesse valor o seu ativo
instalado e sua capacidade presente de geracdo de caixa, assim como a possibilidade de novos
investimentos e o fluxo de caixa adicional que esses novos investimentos poderiam agregar,
razdo pela qual tais investimentos foram considerados e aprovados, em uma determinada

circunstancia no curso da historia da empresa.

Adicionalmente, deve-se considerar o ativo intangivel incluindo o Goodwill, apesar das
dificuldades para mensuragédo do seu valor e tempo de sua vida Util. A aceitacdo das marcas de
uma empresa, a sua tradicdo e respeitabilidade adquirida perante o publico consumidor, o
capital intelectual e a capacidade comprovada de gestdo, dentre outros, sao fatores que nao
devem ser desconsiderados. Eles podem representar parcela significativa do valor da empresa,
0 que poderd influenciar sua continuidade. Essa influéncia devera ser levada em conta no

momento de se projetar resultados futuros.

Sabendo-se, por exemplo, que a marca dos seus produtos tém grande penetracdo no mercado e
é de grande aceitacao entre os consumidores; sabendo-se que o0s seus profissionais sdo técnica
e intelectualmente capacitados, e que possuem a necessaria experiéncia para gerir o negocio e
administrar variaveis externas que podem influencia-lo, a empresa como decisdo estratégica,
pode decidir quando da elaboracéo do seu plano de negdcios por um aumento mais agressivo
na sua participacao de mercado atraves de um aumento de volume e até mesmo de preco, o

que poderia trazer um maior valor agregado ao fluxo de caixa operacional.

1.1 O conceito de valor

No processo de fundamentacdo do modelo a ser adotado para a obtencdo do valor econémico,
um negocio que possa trazer repercussdes tanto no ambiente empresarial doméstico quanto no
internacional, como no caso da associagdo entre Perdigdo e Sadia, faz-se necessario rever e

compreender os conceitos de valor e sua aplicabilidade.
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Segundo Hessen (1980, p. 37): “O conceito de valor pertence ao numero daqueles conceitos
supremos, como os do 'ser' ‘'existéncia’, que ndo admitem defini¢do. Tudo o que pode fazer-se

é simplesmente tentar uma clarificacdo ou mostra do seu conteudo.”

Segundo Van Horne (1997, p. 2): “Valor ¢ representado pelo preco de mercado das acdes
ordinarias da empresa que, por sua vez, € consequéncia das decisBes relacionadas com 0s

investimentos, financiamentos e distribuicdo de dividendos.”

Considerando tais afirmacfes, pode-se afirmar que a correta escolha de um modelo de
avaliacdo de um ativo ou empresa é determinante para o sucesso do processo de tomada de
decisdo. Faz-se necessario também compreender que a definicdo do valor depende de
elementos intrinsecos ao ativo e de fatores extrinsecos e as vezes ndo claramente definidos ou
mensuraveis, como o interesse que ele pode despertar em seus potenciais consumidores e ou

possuidores.

Conforme Martins (2006, p. 22), quando se fala em valor, fala-se principalmente em
contabilidade e economia, em sua representacdo monetaria. Ou seja, esta-se atribuindo
guantidade de moeda a algum ativo ou a alguma obrigacdo; consequentemente, a toda e

qualquer receita ou despesa, ou entdo ganho ou perda. Finalmente, ao lucro ou ao prejuizo.

No entanto, ndo sera tarefa facil expressar o conceito de valor através de um modelo de
calculo ou uma equacdo matematica em razdo da subjetividade inerente ao processo de busca

desse valor.

O valor de um ativo traz consigo uma parcela tangivel e, portanto, mensuravel, mas traz
consigo também uma parcela de subjetividade quando falamos da parte intangivel que esta
sujeita as avaliacOes pessoais do possuidor do ativo assim como as do interessado em sua
aquisicdo. Assim, pode-se dizer que, no campo econdmico, valor pode ser entendido como a
apreciacao feita num dado tempo e espago, da importancia de um bem, com base em sua

utilidade objetiva e subjetiva.

As duas avaliacOes — a avaliacdo da utilidade objetiva e a avaliacdo da utilidade subjetiva —
assim como o grau de interesse que o ativo pode despertar, podem levar a mensuracfes

econdmicas e financeiras distintas.
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No universo contabil, o interesse crescente pelo Goodwill e sua escrituracdo contabil podera
trazer uma contribuicdo importante na busca pela correta expressdo do Valor Justo de

Mercado.

1.1.1 O valor justo de mercado

A conceituacdo do Valor Justo de Mercado (fair value) e suas aplica¢des também contribuirdo
na busca por um conceito mais préatico de valor dos ativos. Em seu artigo Ativos Intangiveis
nas Normas Internacionais (IASB), publicado na IX Convencdo de Contabilidade do Rio

Grande do Sul, em agosto de 2003, Schimidt e Santos dizem:

A expressdo valor justo, que é utilizada nas normas internacionais, ndo corresponde ao valor
de mercado utilizado nas normas brasileiras, mas sim ao valor pelo qual o ativo ou passivo
pode ser trocado, existindo um conhecimento amplo e disposicéo por parte dos envolvidos no
neg6cio, em uma transagdo sem favorecimentos.

Segundo Siegel e Schim (1987, p. 162-163), o Valor Justo de Mercado (Fair Market Value)
representa “o montante que poderia ser recebido com a venda de um ativo quando existentes
compradores e vendedores interessados e financeiramente capazes de concretizar a transagéo,
e, inexistindo circunstancias anormais tais como liquidacdo, desabastecimento e

emergencias.”

Portanto, considerando os autores citados, o valor justo de mercado poderia ser entendido
como o valor liquido de realizacdo obtido numa situacdo normal de oferta e demanda.

Entretanto, mais recentemente, esse conceito tem sido empregado intensamente na divulgagédo
de instrumentos financeiros, assumindo um significado diferente daquele anteriormente

apresentado.

O Financial Accounting Standards Board (FASB) (FASB, p. 1) orienta “que todas as entidades
divulguem o valor justo dos instrumentos financeiros, ativos e passivos reconhecidos ou ndo

na demonstra¢ao da posicdo financeira, desde que sua estimativa seja praticavel.”
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Essa citacdo evidencia que o valor justo de mercado ndo esta restrito a avaliagdo de ativos.
Além desses, podemos aplicd-lo também aos passivos registrados ou ndo. Nesse mesmo
sentido, o International Accounting Standards Committee (IASC) (p. 1.048) define: “Valor
justo € o montante pelo qual um ativo poderia ser negociado, ou um passivo liquidado, entre
agentes econémicos plenamente informados e independentes, cada qual buscando o melhor

dos seus préprios interesses.”

Ainda como referéncia adicional, cita-se o IASC (2000, p. 1082) em que se considera o valor
justo como sendo aquele valor adequadamente obtido quando a variancia no intervalo de
estimativas razoaveis nao € significativa; ou as probabilidades das varias estimativas dentro

desse intervalo podem ser razoavelmente obtidas e usadas para estimar o valor justo.

Mais adiante, o IASC (2000, p. 1082) relaciona as situacbes em que o valor justo €
dimensionado de forma confiavel. Ou seja, quando existe uma cotacdo de precos publicada
num mercado aberto e ativo de titulos; quando existe um preco divulgado por uma entidade
independente de cotacdo do item e cujos fluxos futuros de caixa possam ser razoavelmente
estimados; e quando existe um apropriado modelo de avaliacdo cujos dados nele inseridos

possam ser mensurados de forma confiavel, ou seja, dados obtidos em mercados ativos.

Entdo, é possivel aceitar-se que o Valor Justo de Mercado é a quantia liquida pela qual um
bem ou ativo seria negociavel num mercado eficiente e operando em condi¢des normais.

Portanto, o valor que se receberia ou se pagaria na transferéncia de sua propriedade.

No entanto, aceitar que o valor justo é o valor pelo qual uma empresa pode ser trocada em
uma transacdo sem favorecimentos ndo necessariamente significa aceitar que esse valor justo
coincidira com a avaliacdo do mercado, ou mesmo, com o valor econémico obtido por

qualquer um dos modelos de avaliagdo conhecidos.

No processo de avaliacdo de uma empresa, € importante situd-la corretamente em trés
momentos: o inicio e a histéria da empresa, portanto seu passado; o momento atual do
empreendimento, fator preponderante para o surgimento do interesse por sua aquisigéo,
portanto, seu presente; e o potencial de geracdo continua de riquezas em um prazo de tempo

indefinido, portanto seu futuro.
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O processo de determinagdo do seu valor vai transitar pelos trés estagios. Néao teria chegado
ao presente se ndo houvesse gerado riqueza no passado. Ndo geraria interesse, mesmo que
somente estratégico, se nao representasse acréscimo ao patrimonio do comprador no presente,
e, considerando que no ambiente empresarial busca-se fundamentalmente o lucro para o
detentor do capital, o potencial futuro de geragdo de riqueza torna-se critico quando da busca

pelo investimento.

Basicamente, um novo investimento é feito como parte do plano de crescimento de um
negocio, pois o crescimento implica a expectativa de agregar-se valor. Para saber se a acdo de
investir estara de fato agregando valor, faz-se necessario compreender o conceito e as
maneiras adotadas para sua mensuracdo. Feito isso, o conceito deverd nos levar a um

resultado numeérico que € a expressao do valor do negdcio.

Chega-se entdo a algo menos subjetivo. O valor de uma empresa pode ser compreendido
como sendo uma expressdo numeérica, apurada com base em elementos tangiveis e visiveis, e

também em elementos subjetivos e intangiveis.

Para alcancar essa expressao € necessario avaliar os modelos que conseguem processar mais
precisamente as variaveis relacionadas ao processo de avaliacdo e transforma-las em nimeros.
NUmeros esses compreensiveis e aceitaveis tanto por parte do comprador quanto por parte do
vendedor.

1.2 O conceito de prego

Se o valor é relativo e dependente de varidveis objetivas e subjetivas, o preco é a exata
expressdo da mensuragdo financeira de uma transacdo de compra e venda de determinada

empresa, conforme Perez e Fama (2003, p. 48).

Ainda segundo os autores, o preco apenas serd definido como conclusdo do processo de
negociacdo entre o desejo dos compradores e as expectativas dos vendedores, que utilizaréo

suas mensuracgoes de valor como referencial para a tomada de decisdo em um processo no
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qual, sem uma ideia mais coerente desse valor da empresa, passam a preponderar fatores de

ordem emocional e interesses especulativos.

McCarthy (1982) define preco como a expressdo monetaria de algum bem ou servico, que é

cobrado por algo, mesmo que este seja avaliado de forma incorreta.

Rossetti (2000) contribui ao dizer que essa expressdo monetaria resulta, segundo a tradi¢éo da
teoria da microeconomia, da utilidade avaliada pelos que tém a necessidade e procuram
satisfazé-la, além dos custos calculados pelos que produzem. Estes, entdo, buscam ressarci-los

pela oferta.

Ja Churchill Jr. e Peter (2003) tém entendimento convergente, apesar de nao usarem o termo
expressdo monetaria. Eles dizem que preco é a quantidade de dinheiro, bens ou servicos que

deve ser entregue para obter a propriedade ou direito de uso de um bem ou produto.

As definicOes citadas, de forma geral, sdo convergentes na conceituacdo de preco como sendo

0 que se paga pelo que se recebe.

E possivel considerar, portanto, que ndo se deve confundir a conceituacio de valor com a
conceituacdo de preco que € a expressdo financeira acordada entre o comprador e o vendedor
para a transferéncia de propriedade de um bem, ativo ou negdcio, mesmo ndo havendo
transferéncia de valores monetérios e mesmo ndo havendo uma avaliagdo correta, pois 0 preco
expressa as condi¢Bes basicas pelas quais o comprador e o vendedor concordam em efetuar a

transferéncia.

1.3 O conceito de mercado

De acordo com Bruni e Famé (1998, p. 1):

O mercado seria um local onde empresas poderiam tomar decisdes de producéo e
investimento e investidores poderiam escolher ativos que representassem a posse
destas empresas, de suas atividades e decisdes tomadas, sob a prerrogativa de que 0s
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precos dos ativos sempre refletiriam inteiramente todas as informac@es relevantes
disponiveis.

Brealy e Myers (2000, p. 12) destacam, de forma bem simples, os aspectos 0s quais chamam
de fundamentais em finangas, “uma unidade monetaria hoje vale mais que uma unidade
monetaria amanha.”, ¢ “Uma unidade monetaria sem risco vale mais do que uma unidade

monetaria com risco.”

O que os autores afirmam, serve como fundamento para algumas das questdes surgidas nos
estudos da area de financas. Dentre essas questdes pode-se destacar o conceito de valor do

dinheiro no tempo e o efeito da probabilidade do risco nesse valor.

Uma vez operando em condi¢des normais, 0 mercado deveria fornecer aos investidores tanto

o0 preco do dinheiro no tempo, através da taxa de juros, quanto o prec¢o do risco.

Quando da analise de um investimento especifico, cabera ao analista oferecer ao tomador de
decisdo, instrumentos de mensuracdo que possibilitem averiguar o retorno do capital ja
investido na empresa e o retorno que a atividade desenvolvida pela empresa podera trazer a
novos investimentos, pois, fundamentalmente, o investidor estd em busca de maneiras de

agregar valor ao seu patrimdnio quando procura oportunidades novas de negécios.

O dinamismo do ambiente empresarial oferece aos seus participantes oportunidades que
precisam ser avaliadas de maneira rapida e precisa. A competitividade desse ambiente tem

feito surgir situagdes muito favoraveis as fusdes e novas aquisigdes.

Essas combinagdes de negdcios e os interesses distintos que os envolvem pdem em evidéncia
a importancia e o crescente grau de interesse pelo estudo dos modelos de avaliagdo de

empresas.

Eis alguns dos principais eventos que demandam o inicio de um processo de avaliagdo de
empresas: compra e venda de negdcios; combinacdo de negdcios através de fusdo, cisdo e

incorporacgdo de empresas, e dissolucdo de sociedades.
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Sveiby (1997) apud Martins (2006, p. 267), preocupado com 0 aspecto de que uma importante
riqueza das empresas ndo se encontra evidenciada nos relatorios contabeis tradicionais,

prop0Be a inclusdo de um novo grupo de itens patrimoniais.

Segundo o referido autor, a contabilidade esta concentrada exclusivamente nos capitais fisicos
e monetarios, ignorando um dos capitais mais relevantes dos empreendimentos

contemporaneos, ou seja, o capital intelectual.

O capital intelectual é composto por ativos intangiveis e poderia, para fins didaticos, ser

subdividido em: competéncia das pessoas, estrutura interna e estrutura externa.

A competéncia das pessoas é evidenciada na capacidade dos empregados da empresa de agir
numa variedade de situacGes, criando ativos tangiveis e intangiveis. Ela inclui habilidades,

educacdo, experiéncia e valores do individuo.

Stewart (1997) acredita que a evidenciacdo desse item nas demonstracGes contabeis é
necessaria, especialmente naquelas entidades que tém suas atividades baseadas no

conhecimento, tais como quimica fina, informética e telecomunicacdes.

A estrutura interna esta fundamentada no dominio de conhecimentos existentes na
organizacdo. Ela inclui patentes, modelos, conceitos, cultura organizacional e sistemas de
informacdes. Esses itens sdo geralmente criados pelos empregados e possuidos pela empresa.
Portanto, da interagcdo entre a competéncia do pessoal com a estrutura interna, surge a forma

pela qual a organizacdo age.

A estrutura externa esté relacionada ao conhecimento gerado pelas relagdes entre a empresa e
agentes externos. Ela constitui-se de itens dificeis de serem gerenciados e mensurados, tais

como relagdes com clientes, fornecedores e a imagem e reputacdo da companhia.

O quadro 1 sintetiza o balango patrimonial de uma empresa em processo de avaliacdo. Alguns
itens a serem avaliados s&o claramente identificaveis nas demonstra¢es contabeis, tais como
recebiveis, ativos permanentes e dividas enquanto outros ndo, como, por exemplo, estrutura

interna, competéncia das pessoas.



Caixa

Contas a Receber

Ativo Permanente

Estrutura Externa

Estrutura Interna

Competéncia das pessoas

1.4 O conceito de avaliacdo de empresa

Ativos

"Visiveis"

Passivos

"Visiveis"

Ativos

"Invisiveis"

Passivos

"Invisiveis"

Dividas de Curto Prazo

Exigivel a Longo Prazo

Patriménio Liquido
(Visivel)

Patriménio Liquido

(Invisivel)

Quadro 1 - Balango patrimonial (visivel e invisivel)
Fonte: Martins (2006, p. 267).
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Visivel

Invisivel

O interesse por uma empresa traz consigo a questdo quanto ao seu valor e a relagdo desse

valor com o valor justo de mercado.
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O objetivo de se avaliar uma empresa passa pela necessidade de se mensurar sua capacidade

econdmica de gerar riquezas e confrontar esse potencial com as referéncias de mercado.

Essas referéncias deveriam indicar, de maneira justa e fundamentada, um balizador para a

tomada de deciséo tanto de compradores quanto de vendedores.

Assim como 0s ativos de uma empresa tém seu valor, a prépria empresa também possui um

valor intrinseco.

Uma maneira de se obter esse valor poderia ser a avaliacdo de seus ativos a preco de mercado,

deduzindo-se o valor atualizado dos passivos exigiveis por terceiros.

Ao agregar a esse valor a mensuragdo do potencial de geragdo futura de fluxo de caixa
positivo, como sendo um indicador da capacidade de obtencdo de riqueza por parte do

investidor, depara-se com a afirmacdo de Martins (1998, p. 1-6) de que:

ha duas formas de avaliar uma empresa em circunstancias normais: pelo seu valor de
liquidacdo ordenada, ou seja, pelo que valem seus ativos avaliados a prego de venda,
diminuidos dos gastos para se efetuar essa venda (comissdo, impostos, transportes
etc.) e o valor necessario para saldar seu passivo para com terceiros; e, pelo seu
valor de funcionamento, que depende basicamente dos futuros beneficios
econdmicos que ela é capaz de produzir. E o valor da empresa sera, desses dois, 0
maior. Ninguém venderia uma empresa em funcionamento por menos do que obteria
se a fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser
vendida por valor melhor em pleno funcionamento.

A definicdo do valor de um negdcio deveria considerar todos os custos e beneficios
associados com a transacdo, tais como dividas assumidas, contratos de trabalhadores e
administradores, obrigaces tributarias, danos ambientais, estrutura organizacional e de
pessoal e outros que afetam seus resultados futuros, ndo se restringindo ao valor pago ou
recebido. Assim os modelos de avaliacdo de empresas teriam por finalidade apontar um valor

justo com base em dados passados e presentes, influenciados por variaveis externas futuras.

Interesses pessoais e estratégicos poderdo influenciar a decisdo do comprador. Interesses
pessoais, indicadores de mercado, interesses econdémicos e interesses estratégicos poderao,

por sua vez, influenciar a decisdo do vendedor.
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Vé-se entdo a dificuldade para se definir o valor de um negdcio em razdo da combinacédo de
tantos e diversos fatores.

Portanto, a mensuracdo de um empreendimento pode estar sujeita as interpretacGes e

interesses dos agentes, que poderdo apontar valores distintos para um mesmo objeto.

Resguardada a idoneidade do profissional responsavel pela sua correta aplicacdo, os modelos
de avaliacdo de empresa podem ser considerados como os elementos objetivos no processo de
tomada de decisdo. Cabera aos interessados no negocio equacionarem 0s interesses e as

subjetividades.

Embora com suas limitacdes, se elaborados com base em dados contabeis apurados de acordo
com regras prévia e formalmente determinadas, considerando elementos financeiros concretos
e aplicados os indicadores econdmicos apropriados, o valor da empresa apontado pelo método
de avaliacdo adequado as exigéncias ao momento de sua aplicacdo é o melhor referencial para

0 inicio do processo que determinara o preco justo do negdcio.

Segundo Martelanc (2005, p. 1):

A determinacdo do valor das empresas é o fator-chave nas negociacfes de fusdes e
aquisicdes e tem como objetivo estimar uma faixa de referéncia que sirva como base
nessas negociagdes. Muitas fusdes e aquisi¢des deixam de ser bem-sucedidas,
principalmente quando comecam mal, ou seja, quando se paga caro demais pela
aquisicéo.

Sdo varios os modelos de avaliagdo de empresas existentes e testados em situacdes praticas.

Esses modelos, quando aplicados de maneira individual ou conjunta, podem atender a
demanda dos usuarios em momentos de tomada da decisdo quanto a um empreendimento, e

seu proposito: fusdo, crescimento, transferéncia de controle.

E serdo aplicados mais adequadamente quando compreendido o propoésito da avaliagéo, e
guando associados ao fundamento da analise. Analise que podera exigir método comparativo
de mercado; método de avaliacdo de ativos e passivos contdbeis; e método de desconto de

fluxos futuros, geralmente caixa.
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Cada um desses fundamentos — avaliacdo de mercado, avaliacdo contébil ou fluxo descontado
— podem se utilizar de modelos distintos.

O principal desafio para o avaliador sera o de escolher o0 modelo que mais se aproxima do

propdsito da avaliacdo, considerando suas vantagens e deficiéncias.

Os modelos com fundamento em indicagOes de valor advindas de mercado procuram avaliar o
empreendimento através de comparativos com empreendimentos convergentes ao negocio

fruto da analise.

Os modelos com fundamento nos valores contabeis partem do principio de que os valores
contdbeis dos ativos ajustados a valores de realizacdo e dos passivos ajustados a valores
presentes de liquidacdo indicam apropriadamente o valor do patriménio e este indica o valor

da empresa.

Os modelos com fundamento no desconto de fluxo de beneficios, geralmente caixa,
consideram que o valor econdmico do negécio é o seu potencial futuro de gerar riquezas para

0 Seu proprietario.

O avaliador, quando frente a uma situacdo real, normalmente ndo devera ater-se a um modelo
especifico. A andlise podera ser muito mais eficiente se o0 seu resultado levar os negociantes
para 0 ponto de convergéncia de interesses e valores, valores esses compreensiveis e

defenséaveis com fundamento em elementos visiveis, alguns, e outros, invisiveis e intangiveis.

Entre os modelos citados esta o fluxo de caixa descontado e suas variagdes. Esse modelo tem
sido 0 mais recomendado por autores contemporaneos e 0 mais utilizado por profissionais da
area de avaliacdo de negdcios. E o modelo que considera dois fundamentos basicos para a
apuracdo do valor de uma empresa: o valor gerado pelos ativos instalados, e o valor a ser
gerado pelo fluxo de caixa futuro desses ativos juntamente com o fluxo de caixa a ser

agregado por novos ativos.
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1.4.1 Avaliacéo patrimonial contabil

Segundo Martins (2006, p. 269), 0 modelo de avaliagdo patrimonial contabil estd baseado na
soma algébrica dos ativos e passivos exigiveis mensurados em conformidade com o0s

principios contabeis tradicionais. Sua equacgéo seria a seguinte:

Valor da Empresa = Patrimonio Liquido, que por sua vez é igual a Ativos Contabeis -

Passivos Exigiveis Contabeis

O modelo pode ser usado por empresas cujos ativos mensurados pelos principios contabeis
ndo divergem muito de seus valores de mercado e que ndo possuem um Goodwill

significativo.

Os relatérios contabeis mostram o registro das informacGes inerentes as mutacdes do
Patriménio da Entidade. Por delimitacdo do seu escopo, a contabilidade ndo deve ater-se por
demasia a eventos futuros. Apesar da sua proposta de expressar as informacoes inerentes ao
registro dos fatos ocorridos, valorados ao seu custo historico, a informacéo contabil apresenta-
se como um forte elemento de sustentacdo para a mensuracéo e determinacdo do valor de uma

empresa.

No entanto, mesmo considerando-se que a mensuracdo de valor tem grande parcela de
subjetividade e percepc¢do individual, um avaliador pode encontrar nos nimeros e indices dos

relatorios contabeis um bom balizamento para sua deciséo.

Mas, ao interpretar corretamente o contexto econdmico e financeiro no qual a empresa possa
estar momentaneamente inserida, o profissional terd mais seguranca para avaliar o aspecto
subjetivo que compde o seu valor. Talvez a empresa esteja passando por um momento de
expansdo. Talvez passando por um momento de retragdo. Talvez ainda, passando por uma

dificuldade de liquidez temporaria.

O tratamento adequado desses elementos permitira a obtencdo de um valor que expresse 0s

interesses mutuos dos envolvidos no negocio. Mas, ao se observar o patrimonio liquido
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contabil como sendo o valor de uma empresa, poderd o profissional responsavel pela

avaliacdo ser remetido mais uma vez a importancia das informages contabeis.

A informacdo contabil tem se mostrado ao longo do tempo como uma ferramenta bastante
segura para tomada de decisdo. O aumento do grau tecnoldgico nas atividades produtivas e
operacionais e a integracdo dos mercados também em decorréncia do avanco tecnoldgico dos

meios de comunicacgao tém tornado a gestdo empresarial mais complexa.

Uma organizacdo asiatica com acles na bolsa de Singapura, por exemplo, acompanha em
tempo muito préximo do real o que ocorre com as organizacdes brasileiras e seus papéis na
Bovespa. Isso tem provocado o interesse por fusdes, criagdo de mercados comuns e parcerias

comerciais intercontinentais.

A fidedignidade e a transparéncia das informacdes tornam-se, portanto, muito importantes
para a tomada de decisdes no ambiente empresarial como no caso da fusdo da Perdigdo e
Sadia.

Entdo, depara-se novamente com a demanda por um modelo de avaliacdo de negdcios, com a
solidez contabil, mas com amplitude suficiente para atender as mais sofisticadas exigéncias e
necessidades desses usuarios mais técnicos, familiarizados com conceitos e modelos
contébeis, integrados a dindmica dos mercados de capitais e atentos as oportunidades de
negacios por ele oferecidas.

Beatge et al. (1995, p. 92-99) entendem que, em razdo do dinamismo do mercado de capitais e
sua demanda por informacdes, a delimitacdo do escopo contébil pode ndo permitir ao usuario

dessa informacdo um atendimento pleno.

Esses autores falam sobre a razdo e as raizes dos procedimentos contabeis adotados na

Alemanha e o cuidado com o0 ambiente socioecondmico.

Apesar de diferente do modelo norte-americano, modelo esse que tem como uma de suas
vantagens 0 avango na sua busca pela transparéncia, 0 modelo alemé&o assim como os c6digos

juridicos daquele pais privilegiam a protecéo ao credor.
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A predominéncia dessa linha de pensamento, seja na esfera juridica, seja na esfera de
supervisdo da aplicacdo das normas contabeis, mostra que grandes corporagdes de atuacéo
abrangente, principalmente a transnacionais, necessitam de um modelo e forma de expressao

comuns.

Essa forma de expressdo deve seguir a orientagdo de mostrar o valor econdmico do
empreendimento clara e objetivamente, e que possa ser compreendida por todos os

interessados no empreendimento e na sua abrangéncia social.

Em contrapartida, porém, os autores negam a evidéncia dada a incorporacdo dos
pronunciamentos de 6rgdos internacionais, entendendo que a aplicacdo local dessas normas
internacionais surgidas e desenvolvidas basicamente nos Estados Unidos da América, um
ambiente socioecondmico, embora avancado e suportado por instituicdo democrética solida e
centenaria, muito diferente da cultura europeia, mais especificamente germanica. Creem,
também, que a assimilacdo por parte dos profissionais e usuérios da informacdo tornar-se-ia

muito dificil, o que poderia causar prejuizos e comportamentos imprevisiveis.

Assim, segundo os autores, muito provavelmente essas informacGes precisariam ser geradas
considerando o contexto restrito da organizacdo e com uma elevada carga de exigéncia de
conhecimento técnico dos profissionais envolvidos na elaboracdo da informacdo e aptos a

repassa-las aos usuarios de maneira clara e compreensivel.

Ao considerar a contabilidade somente sob a perspectiva do regime de competéncia, pode-se
entender que o lucro contabil e o caixa sdo conceitos distintos e até mesmo divergentes, ou
seja, 0 lucro contabil e o saldo de caixa, produzidos pela mesma atividade ndo tém ligacéo

entre si.

O desenvolvimento dos modelos e metodologias de avaliacdo de empresas e a aplicacao
desses modelos na determinacgdo do valor de uma empresa mostram que a contabilidade pode
ser considerada como uma consistente base de informagGes para a obtencdo do valor real do

Patriménio de uma empresa e sua possibilidade de geracéo de riqueza futura.

O valor do patriménio liquido € apurado a partir do registro dos atos e fatos levados a termo

pela entidade. S&o valores testaveis e de fécil identificacdo. Portanto, poderia afirmar-se que o
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valor de uma empresa, com base no patrimonio contabil, € o valor contébil constante em seu
balango patrimonial, considerando os valores historicos dos investimentos realizados pelos

acionistas e dos resultados obtidos até a data da apuracao das demonstracfes contabeis.

Apesar dos valores apresentados em balanco serem facilmente reconhecidos, um ativo,
quando de sua aquisicdo, tem no seu valor contabil o mesmo valor do seu valor econémico.
Com o passar do tempo, no entanto, o valor contabil pode ir se distanciando do valor

econdmico.

Ainda como uma contraposicdo ao modelo, os dados contabeis estdo fundamentados em
custos e no processo de avaliacdo de uma determinada empresa. O que se busca é o valor

econdmico e ndo o custo do empreendimento.

1.4.2 Avaliagdo econémica

O valor econémico de uma empresa € o valor presente da sua capacidade de geracdo futura de
riquezas, com base no ativo tangivel instalado e operante e com base nos fluxos de caixa
positivos gerados pelos investimentos futuros, necessarios para o alcance de seu plano

estratégico de negécios.

A conceituacdo do valor econdmico passa pelo valor que o investimento possa representar ao

acionista através dos fluxos de caixa descontados com base no custo do capital.

Em contrapartida, esses fluxos servirdo como parametro do retorno potencial aos acionistas,

retorno esse vindo através do recebimento de dividendos e da valorizagéo do prego da agéo.

Conforme Rappaport (2001, p. 20):

A abordagem do valor para o acionista estima o valor econdmico de um
investimento ao descontar os fluxos de caixa previstos pelo custo de capital. Esses
fluxos de caixa, por sua vez, servem como ponto de partida para os retornos dos
acionistas com base em dividendos e valorizacdo do preco da acéo.
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O ativo intangivel, incluindo o Goodwill, é elemento importante quando da mensuragdo do
potencial de geracdo futura de riqueza de uma empresa, pois parte do seu plano estratégico de
negocios fundamenta-se na boa aceitacdo de suas marcas, produtos, e no reconhecimento por
parte dos investidores do desempenho histdrico da empresa e a capacidade de seus

profissionais de manté-la operante e preservar os interesses dos acionistas.

1.4.3 Avaliacdo de mercado

A definicdo de valor de mercado de uma empresa pode ser estabelecida através do efeito do
movimento de oferta e procura em relacdo as suas acdes comercializadas no mercado de

capitais, e 0 valor monetario que se estabelece para elas a partir desse movimento.

Citando Hendriksen e Van Breda (1999b, p. 189):

O valor de mercado representa a esséncia da relacdo entre os investidores e a
empresa. Em outras palavras, os investidores proporcionam capital a empresa; essa,
por sua vez, distribui dividendos aos investidores e, além disso, 0 mercado causa
oscilacbes no valor das acbes possuidas pelos investidores, uma vez que as
expectativas do mercado substituem as expectativas dos investidores com relacéo
aos fluxos de caixa proporcionados pela empresa.

Pode-se acrescentar ainda que para o investidor a atracdo maior € o retorno de seu
investimento. Esse retorno € medido pelo lucro gerado na atividade comercial a que se propde

a empresa.

Se a empresa € capaz de gerar lucro minimo superior ao custo do capital investido pelo
acionista, outros investidores poderdo ser atraidos. Caso contrario, o investidor sera atraido

por oportunidades alternativas e mais atraentes financeiramente.

Segundo Pasin (2004), “Num mercado eficiente, o valor de mercado deve refletir os lucros
potenciais da empresa, os dividendos, os riscos do negdcio, os riscos financeiros decorrentes
da estrutura de capital da empresa, o valor dos ativos e outros fatores intangiveis que possam

afetar o valor da empresa.”
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Como desvantagem da abordagem, Ehrbar (1999, p. 35) diz:

O valor de mercado ndo diz absolutamente nada sobre a criagéo de riqueza. Nos diz
o valor de uma empresa, é claro, mas despreza aquele assunto vital, quanto capital a
empresa investiu para alcangar aquele valor. A criagdo de riqueza é determinada néo
pelo valor de mercado de uma empresa e sim pela diferenca entre o valor de
mercado e o capital que os investidores comprometeram naquela empresa. Se cada
délar de capital investido por uma empresa (com recursos levantados através de
lancamento de acdes, lucros retidos ou empréstimos) produz menos do que um doélar
em valor de mercado, aquela empresa esta erodindo a riqueza de seus acionistas.

1.5 Indicadores de desempenho

As demonstracdes contabeis sdo uma base de dados consistente para se compreender a
estrutura financeira de uma empresa. A analise dessas demonstracdes através de indices é
usada para comparar o desempenho e a situacdo da empresa com outras empresas, ou com ela
mesma ao longo do tempo. Ela tem como seus usuarios principais os acionistas, credores e a
prépria administracdo da empresa. Os componentes basicos para a analise baseada em indices
sdo a demonstracdo, o resultado e o balango patrimonial e ndo envolve simplesmente a
aplicacdo de uma formula alimentada por dados financeiros. O mais importante € a
interpretacdo do indice e 0 que ele mostra do desempenho, eficiéncia e estrutura financeira da

empresa.

Os indices financeiros normalmente séo subdivididos em quatro categorias basicas: indices de
liquidez, indices de atividade, indices de endividamento e indices de lucratividade, sendo os

indices de lucratividade um fator importante no processo de avaliagdo de uma empresa.

1.5.1 Resultado do exercicio

O resultado do exercicio constitui-se num dos principais indicadores de desempenho das

empresas.
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Presente nas demonstragdes contabeis, a demonstracdo do resultado do exercicio €
relativamente simples e compreensivel. Contudo, como era de se esperar, diferentes autores,
tais como Rappaport (2001), Copeland, Koller e Murrin (2000) e Stewart (1997), observam
que alguns fatores podem afetar negativamente sua relevancia como indicador da geracéo de

valor. Um desses fatores € a ndo evidenciacdo da necessidade de investimento e o risco.

O resultado do exercicio varia em conformidade com os critérios utilizados. Entretanto, é de
se supor que o mercado seja capaz de perceber qualquer tentativa de alterar a apresentacao das

demonstracdes contabeis para melhorar o resultado da analise.

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 70) sdo da opinido que os indicadores baseados nos
critérios contédbeis convencionais ndo deveriam fundamentar as decisbes dos gestores.
Justificam-se esses autores, através dos resultados de estudos empiricos que associam a
abordagem do fluxo de caixa descontado ao processo pelo qual o mercado de capitais atribui

valor as empresas.

1.5.2 Lucro por Ac¢édo (LPA)

O objetivo de uma empresa e, consequentemente, de seus administradores e funcionarios é o

de maximizar a riqueza dos proprietarios.

Nas sociedades andnimas o desempenho da empresa, que se relaciona diretamente a riqueza
de seus proprietarios, é usualmente medido atraves do Lucro por Acéo (LPA) que representa o
resultado apurado durante o periodo em relacdo a quantidade de acéo ordinaria emitida.

Ao avaliar as decisfes financeiras ou novos investimentos, o gestor deve considerar o impacto
dessas decisdes no valor da empresa e implementar somente aquelas medidas que possam
elevar o preco da acdo, pois a maximizacdo do preco da acdo esta diretamente ligada a

maximizacao da riqueza de seus proprietarios.
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O LPA ¢ o resultado da divisdo do lucro total disponivel pelo nimero de a¢des ordinérias
emitidas e em poder dos acionistas.

As receitas ndo representam, necessariamente, fluxo de caixa disponivel aos acionistas. Os
proprietarios recebem retornos de seus investimentos tanto através do pagamento de
dividendos quanto pela venda de suas a¢0es, a um valor superior ao pre¢co de compra inicial.
Um maior LPA néo significa que os pagamentos de dividendos aumentaréo, uma vez que essa
decisdo depende dos administradores da empresa, e nem que isso implicara em um aumento
do valor da acdo. No entanto, quando um aumento do lucro é acompanhado por uma elevacéo

do fluxo de caixa, € provavel que ocorra a alta no preco da acéo.

O Lucro por Acdo (LPA) ainda é considerado por analistas de mercado e avaliadores de
empresas como um indicador alternativo a0 EVA®, sem que isso possa significar uma

contraposi¢do entre um modelo e outro.

1.5.3 Retorno sobre o Investimento (ROl — Return on Investment)

O Retorno sobre o Investimento representa a relacdo entre o resultado liquido e o capital total
investido. Em sua versdo mais simplificada, o ROI pode ser obtido pela divisdo do resultado
liquido pelo ativo total. Essa relagcdo é também conhecida como Retorno sobre o Ativo (ROA -

Return on Assets). Em termos matematicos, pode-se demonstrar o ROl da seguinte forma:

Equacdo 1 - ROA

ROI = ROA = RL
N AT

Onde:
RL = Resultado liquido depois do Imposto de Renda

AT = Ativo total
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Essa é uma das mais limitadas de suas versdes, por considerar as despesas com o capital de
terceiros e ignorar o custo do capital proprio. Além disso, ndo identifica a capacidade de
geracdo efetiva de lucros por parte dos ativos, exatamente por misturar, aos resultados gerados

por estes, 0s encargos provocados pelo passivo exigivel.

Apesar dessas criticas, essa versdo é muito usada, talvez por sua simplicidade. Segundo
Gitman (2002, p. 123), essa formulacdo do ROl “determina a eficiéncia global da

administracdo quanto a obtencdo de lucros com seus ativos disponiveis.”

Expressa-se também o ROI como resultado de duas outras expressdes. Retorno sobre Vendas
(ROS - Return on Sales) e Giro dos Ativos (Asset Turnover). Dessa maneira, seria possivel
observar com mais facilidade onde seria necessario intervir para melhorar o resultado. A
intervencdo poderia ser no sentido de aumentar a margem ou ajustar o giro. Isso considerado,

ficaria assim a expressao:

Equacéo 2 - ROI - Return on Investment

_ Resultado liquido  Vendas
B VRendas * Ativos

= Margem (ROS: Return on sales)x Giro

O ROI, apesar de ser mais completo que o resultado liquido, também tem suas limita¢es.
Uma dessas limitacGes estd no fato do ROI ignorar a politica de financiamento da empresa.
Portanto, ndo considera a influéncia da estrutura de capital no balanceamento dos riscos e

retorno, aspecto que afeta o prego da agéo.

1.5.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE - Return on Equity)

O retorno sobre o Patriménio Liquido apura a relacdo entre o ganho obtido pelos socios e o

investimento que realizaram na empresa. Sua equacao seria:
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Equacdo 3 — ROE

Resultado do Exercicio
ROE =

Patrim6nio liquido

Segundo Kassai, Kasai e Santos (1999, p. 166): “Enquanto o ROl e o0 ROA medem o
desempenho global, ou seja, sobre os recursos totais aplicados no patriménio da empresa, 0
ROE mede a rentabilidade sobre os recursos liquidos da empresa, sobre os recursos

efetivamente investidos pelos proprietarios.”

Ao investir em uma empresa, o empreendedor o faz porque esta decisdo provavelmente estara
maximizando seu capital, caso contrario aplicaria seus recursos numa segunda alternativa. O

ROE mede justamente o resultado dessa deciséo.

O ROE permite também avaliar como esta a gestdo dos recursos proprios e de terceiros em
beneficio dos socios. Contudo, o indicador possui a desvantagem de misturar os desempenhos
financeiro e operacional, inviabilizando as compara¢Ges com outras empresas, bem como uma

analise de tendéncia.

Stewart (1997, p. 84) afirma que a maior limitacdo do ROE ¢ que: “Os gerentes podem ser
tentados a aceitar projetos financiados com exigiveis e rejeitar outros melhores, porém
financiados com o patrimonio liquido.”. Isso porque, num primeiro momento, o denominador
seria significativamente elevado, diminuindo o ndmero produzido pelo referido indicador.

Essa tendéncia pode colocar o empreendimento em niveis inadequados de risco.

De qualquer forma, dentro das limitagdes do uso do custo historico, € o melhor indicador para

medir o desempenho global da empresa.

1.5.5 Lucro Residual (Rl — Residual Income)

Segundo Johnson e Kaplan (1996, p. 143):
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O desenvolvimento do procedimento de LR (lucro residual) costuma ser atribuido a
General Electric Company, ainda que a idéia de impor um encargo explicito de
capital sobre o investimento, no cémputo do lucro liquido, ja figure em varios
escritos anteriores deste século. O conceito de lucro residual s6 aparece na literatura
contabil gerencial nos anos 60.

O Lucro Residual (LR) pode ser entendido como o0s recursos gerados pela entidade que
sobram apos a deducdo dos juros reais aplicados sobre o capital investido pelos socios. Sua

equacao seria a seguinte:

Equacdo 4 — Lucro Residual
LR = RL — (k * Capital)

Onde:
LR = lucro residual
RL = resultado liquido do exercicio

k = custo médio ponderado do capital

O LR evidencia que a criacdo de riqueza ocorre sempre que se investe em projetos cujos
retornos superem o custo de capital. Essa € uma vantagem do LR em relacdo ao ROI, pois
evita a rejeicdo de projetos geradores de valor com rentabilidade acima do custo de capital e
abaixo da taxa de retorno média da entidade. Sua principal desvantagem consiste na

identificacdo das taxas de juros que devem ser usadas.

O LR, assim como o0 EVA®, é uma medida de desempenho econdmico. O LR positivo reflete o
ganho em excesso exigido pelo capital total investido, o que é consistente com geracdo de
riqueza pela firma pretendida pelos acionistas. J& o RI negativo demonstra a destruigdo de

riqueza para os acionistas.

Estudos, como o de Chen e Dodd (1997, p. 327), procuraram comparar 0 EVA® com medidas
contabeis tradicionais, mostrando que as medidas contabeis tiveram relacdo significante com

o retorno das acdes, mas que as informacdes do EVA® acrescentam valor além das medidas
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contébeis. No entanto, na andlise das variaveis do EVA® em comparac&o com as variaveis do
LR, os autores observaram que essas variaveis eram significativamente correlacionadas, e as
variaveis do LR mostraram correlacdo significante com o retorno de mercado de acbes. As
variaveis do EVA® e do LR tiveram correlacdo similar, ndo sugerindo maiores diferencas entre

ambas.

1.6 Métodos de avaliacdo de empresas mais aplicados

Todos os modelos podem oferecer contribui¢fes Uteis para 0 usuario que necessita de uma
referéncia de valor para um empreendimento. No entanto, € necessario se observar as
caracteristicas de cada modelo no momento de se optar por um modelo exclusivo ou, talvez,

pela combinacdo de mais de um modelo.

De maneira geral, busca-se obter um resultado cientifico, exato e objetivo. Mas, nenhum dos

modelos conhecidos parece ja ter alcancado ou indica que possa alcancar essa meta.

Embora limitados em seu escopo, eles oferecem importantes contribui¢cGes para 0s usuarios

que estdo envolvidos com a identificacdo do valor de uma empresa.

O valor de um empreendimento depende dos beneficios liquidos que esperamos extrair dele
no presente e no futuro. A avaliacdo de uma empresa pode assumir dois pressupostos. Séo
eles: a descontinuidade, desmanche ou liquidagéo; e a continuidade sob a mesma forma

operacional e estrutura organizacional ja existentes, ou n&o.

A determinacdo do valor de um negocio deve considerar todos 0s custos e beneficios

associados com a transagdo, ndo se restringindo ao preco pago ou recebido.
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1.6.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O fundamento do Fluxo de Caixa Descontado esta na regra do Valor Presente, no qual o valor
de um determinado ativo é o valor presente dos fluxos de caixa futuros que esse ativo pode
gerar, ou seja, os fluxos de caixa residuais apos a realizacdo de todas as despesas operacionais

e impostos, antes do pagamento das dividas.

Através do Fluxo de Caixa Descontado, obtém-se o valor da empresa ao descontar 0s seus
fluxos de caixa liquidos ao custo médio ponderado de capital, no qual o custo médio
ponderado do capital é o custo dos diversos fatores de financiamentos assumidos perante

acionistas e terceiros, ponderados conforme a propor¢do do valor de mercado.

Martelanc (2005, p. 3) cita pesquisa realizada pela Associa¢do dos Analistas Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), na qual 88% dos avaliadores disseram
utilizar o método do Fluxo de Caixa Descontado em suas avalia¢Ges, enquanto 12% disseram
usar o0 método dos multiplos. Essa mesma pesquisa mostrou que 60% dos analistas preferem

utilizar pelo menos duas abordagens simultaneamente.

Como indicador de capacidade de geracdo de riqueza, encontramos no fluxo de caixa a
evidéncia da eficiéncia esperada de determinado negdcio. Ele se propde a retratar o potencial
econémico dos itens patrimoniais de determinado empreendimento, inclusive o seu Goodwill.

Nesse contexto cabe diferenciar valor econdmico da empresa de valor para 0s acionistas.

O primeiro conceito representa o valor presente dos fluxos de caixa operacionais fornecidos
pela empresa, independentemente de quais sejam os fornecedores de recursos, inclusive

terceiros. Ja o segundo restringe-se aos fluxos de caixa dos socios.

Ou seja, o valor econdmico da empresa representa o potencial de geracdo de riqueza que 0s
ativos da empresa propiciam, independentemente da forma com que esses ativos sdo

financiados.
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Para chegar ao Patrimonio Liquido a partir desse valor, h4 que se deduzir o valor de mercado
de todas as dividas de financiamento obtidas de terceiros.

Ja para os acionistas representa o fluxo liquido, apds computados os efeitos de todas as
dividas tomadas para completar o financiamento da empresa — fluxos de caixa vinculados aos

juros, amortizagdes, novos endividamentos.

Copeland (2002, p. 91) diz que: “Os administradores que utilizarem a abordagem do fluxo de
caixa descontado na avaliacdo de empresas, concentrando-se na elevacao de longo prazo do

fluxo de caixa livre, serdo recompensados com maiores pregos por agao.”

Assim, o fundamento do conceito do fluxo de caixa descontado residiria no calculo do valor
presente dos fluxos de caixa livres que o ativo vai gerar no periodo de sua vida util.
Considerando que a geracdo desses fluxos ocorrera em datas futuras distintas, € necessario
trazé-los a valor presente com base em uma taxa de desconto que represente 0 mais proximo

possivel o custo do capital da empresa.

Segundo Brealey e Myers (2000), a avaliacdo através do fluxo de caixa descontado tem como

fundamento o valor presente dos fluxos financeiros da empresa.

Ja Martelanc (2005, p. 11) afirma que pela abordagem do fluxo de caixa descontado, o valor
da empresa é determinado pelo fluxo de caixa projetado, descontado por uma taxa de
desconto que possa representar adequadamente o risco inerente ao investimento. Portanto, a
deciséo pelo fluxo de caixa descontado quando de um processo de avaliacdo de empresa passa
por dois fatores significativos para o éxito da aplicacdo desse modelo: a determinagdo dos
fluxos de caixa livres e a taxa de desconto para trazer a valor presente os fluxos de caixa

futuros.

Damodaran (1997, p. 12) diz que a taxa de desconto em tal situagdo deveria ser uma funcéo
do grau de risco inerente aos fluxos de caixa estimados, com taxas maiores para 0s ativos com

maior grau de risco e taxas menores para projetos com grau de risco menores.
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Assim, conforme os autores citados, a metodologia do fluxo de caixa descontado representa o
somatdrio dos fluxos de caixa que esse ativo pode gerar durante sua vida Util, a valor presente

com base em uma taxa desconto especifica.

O conceito do fluxo de caixa descontado passa a ser ressaltado a partir dos trabalhos de Stern
(apud MILONE, 2004, p. 17), segundo o qual os investidores ndo olham apenas para o valor

presente dos lucros na mensuracao do valor de um negdcio especifico.

Segundo o autor, os investidores estdo mais interessados no valor presente dos fluxos de
lucros futuros liquidos dos investimentos necessarios para manter as taxas de crescimento
futuras, ou seja, o Fluxo de Caixa Livre (FCL). Essa afirmacdo pode ser considerada um dos
fatores bésicos para a consolidacdo do fluxo de caixa livre como modelo de avaliacdo de

ativos.

Em um processo de avaliacdo de empresa, os analistas devem fazer projecdes de vendas
futuras que possam permitir a empresa garantir um retorno minimo desejado em relacdo ao
capital investido. No entanto, ndo é possivel garantir que essas vendas ocorram conforme o
projetado. Assim, ao se projetar essas receitas, sera necessario considerar fatores exdgenos

gue possam interferir em sua concretizacdo tornando a analise mais segura.

O modelo abrangente de desconto de fluxos de caixa futuros considera que o ativo avaliado

tera uma vida infinita. A sua expressao matematica seria a seguinte:

Equacdo 5 — Valor presente dos fluxos de caixa futuros

t=n

Valor = Z CFt
aor = (1+nr)t
t=1
Onde:

CFt = Fluxo de caixa no periodo t

t = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimados



49

Damodaran (1997, p. 12) estabelece dois caminhos para avaliagdo por fluxo de caixa
descontado. O primeiro € avaliar somente a participacdo acionaria do negocio e o segundo €
avaliar a empresa como um todo, incluindo além da participacdo acionéria as participacfes

dos demais credores da empresa.

Apesar de serem considerados descontos de fluxos de caixas futuros nas duas abordagens, 0S

fluxos de caixa e as taxas de desconto sdo diferentes em cada uma das opgdes.

1.6.1.1 Limita¢Bes do método de desconto de fluxos de caixa futuros

A despeito da preferéncia por parte dos profissionais que trabalham com avaliacdo de empresa
pelo modelo do Fluxo de Caixa Descontado, algumas de suas limitagbes precisam ser
ressaltadas.

Segundo Ehrbar (1999, p. 113):

o problema em utilizar o fluxo de caixa descontado para estimar o valor presente
liquido (NPV — Net Present Value) é que uma vez aprovado um projeto e o dinheiro
gasto, quase ninguém verifica se os fluxos de caixa efetivos estdo de acordo com as
projecdes. Ao invés disso, 0 investimento € tratado em avaliagdes de desempenho
continuado como se o capital fosse gratuito, com a unidade de negécios sendo
julgada apenas com base no lucro operacional que gera.

Segundo Bjerksund e Ekern (1990, p. 65-83), o desconto de caixa apresenta problemas para
avaliar ativos e projetos que envolvem incertezas e flexibilidades causadas pelas inter-
relagbes simulténeas entre o fluxo de caixa esperado, a taxa de desconto apresentada pelo

risco e a estratégia otima.

Cornell (1993, p. 141-142) afirma que as projecGes dos fluxos de caixa ndo sdo totalmente
objetivas e demandam uma boa dose de julgamento pessoal e experiéncia pratica do negdcio

da empresa.
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Ainda, Martelanc (2005, p. 93) constata que o modelo tradicional de avaliacdo pelo fluxo de
caixa descontado fornece uma andlise rica e aprofundada das diferentes maneiras pelas quais
as empresas podem elevar seu valor, mas ele pode se tornar extraordinariamente complexo
com o aumento do numero de dados. Também é muito dificil atrelar os sistemas de
remuneracdo da administracdo aos modelos pelo fluxo de caixa descontado, j& que muitos
dados precisam ser manipulados para levar a resultados que sejam do interesse dos

administradores.

1.6.1.2 A preparacdo do fluxo de caixa

Um das primeiras ac@es, quando de um processo de avaliacdo de uma empresa, € a preparacao

de um fluxo de caixa.

Para que isso aconteca é necessario que se tenha uma clara ideia do que se pode produzir e
consequentemente vender. Tendo definido o volume de vendas, defini-se o preco atual e o
projetado de acordo com um indice de ajuste previamente determinado, com base nos
indexadores conhecidos e suas tendéncias assim como os efeitos mercadoldgicos. Tendo o
valor do volume de vendas e o preco, obter-se-a o valor das vendas pela multiplicacdo de um
pelo outro.

Uma vez conhecida a receita, conhecidos os custos de producéo, custos de distribuicdo, custo
de vendas e 0s demais custos operacionais, pode-se projetar o demonstrativo de resultado a

partir do qual seré projetado o fluxo de caixa

O fluxo de caixa representard de maneira fidedigna a situacdo futura da empresa se as
projecOes de receita, custos variaveis, impostos diretos e indiretos, e eventos que ndo geram
entrada e saida de caixa, tais como depreciacfes e amortizacdes, forem feitas de maneira

apropriada.

1.6.1.3 Custo do capital
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Uma entidade necessita de recursos humanos, financeiros e tecnoldgicos para operar. Esses
recursos podem ser obtidos de varios agentes econdmicos, como, por exemplo, acionistas,

debenturistas, bancos, entre outros.

A reunido de todas essas fontes de financiamento, exigiveis e ndo exigiveis, pode ser

representada pelo termo capital.

Sua captacdo em niveis adequados exige uma retribuicdo atraente, e seu dimensionamento,

mesmo que aproximado, é tido como muito importante para a gestdo dos empreendimentos.

Segundo Gitman (2002, p. 384), “O custo do capital é estimado num dado momento e reflete
0 custo médio futuro dos fundos por um longo prazo, com base nas melhores informac6es
disponiveis. Esse enfoque é coerente com a utilizagcdo do custo de capital para decisbes de

investimentos financeiros a longo prazo.”

Portanto, o custo de capital pode funcionar como um limite minimo para o retorno dos

investimentos, abaixo do qual a empresa devera experimentar uma desvalorizacéo.

Um dos usos do custo de capital é servir de taxa referencial para as decisGes de aceitar ou
rejeitar os investimentos, eliminando as alternativas que apresentam retornos incapazes de

gerar valor para a empresa.

Existem varias fontes de recursos disponiveis para as empresas. As principais sdo
empréstimos e financiamentos; emissdo de acgdes ordinarias e preferenciais; retencdo de

lucros; e emissao de outros titulos.

Essas modalidades de obtencdo de recursos costumam apresentar encargos € riscos
diferenciados, fato que exige um monitoramento cuidadoso objetivando a busca de uma
combinacédo que otimize o custo de capital da empresa. Com base no exposto, pode-se afirmar
que o calculo do custo de capital pode ser efetuado sob as seguintes perspectivas: individual,

médio ponderado e marginal.
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A perspectiva individual consiste em apurar o retorno especifico que a empresa oferece para
cada tipo de fonte de recursos. As diferencas existentes acarretam o uso de diversas

metodologias.

A apuracdo do custo médio ponderado de capital difere da perspectiva individual porque

considera o efeito combinado de todas as fontes de financiamento.

Ja a perspectiva marginal nos proporciona uma anélise de sensibilidade do comportamento do
custo médio ponderado de capital da empresa, em funcdo do volume de recursos necessarios

para os investimentos em estudo.

As fontes de recursos financeiros exigiveis de terceiros assumem variados formatos. Para uma
companhia que ndo pretenda alterar sua estrutura de financiamento, o custo do capital de
terceiros pode ser calculado baseado no retorno esperado dos titulos em seu vencimento. Ao
contrario dos dividendos, os pagamentos de juros sdo dedutiveis para alguns tributos.
Portanto, o custo do capital de terceiros deve ser sempre apresentado liquido dos efeitos

tributarios. Em termos matematicos, teriamos:

Equacdo 6 — Custo do capital de terceiros

Ki:KdX(l-T)

Onde:
K = custo do capital de terceiros ap6s o imposto
K ¢ = custo do capital de terceiros antes do imposto

T =taxa do imposto de renda e no caso do brasileiro, contribuic¢éo social

Assumindo-se, hipoteticamente, que uma companhia possua um custo do capital de terceiros

antes dos efeitos tributarios de 12% (Ky) e aliquota de Imposto de Renda de 34% (T), nesse
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caso, 0 custo do capital de terceiros depois do imposto de renda e contribuicdo social (Kj)
seria de: 12% x (1 - 34%) = 7,92%.

Custo do capital proprio

Os acionistas proporcionam uma fonte de financiamento de longo prazo, tendo como
principais remuneragdes o recebimento de dividendos e o aumento do valor da agdo. Ambos
normalmente possuem uma forte correlacdo com os lucros produzidos. Uma vez que sua
cotacdo no mercado é parte do retorno, os modelos de apuracdo do custo do capital proprio

tornam-se mais complexos.

Segundo Nascimento (1998, p. 196), “O custo do capital proprio € o custo de oportunidade do
investidor, pois representa a expectativa de retorno do capital que ele possui, e € 0 parametro
que utilizara para decidir-se entre aplicar seu capital na empresa ou em outras oportunidades

de negdbcios.”

Os recursos provenientes dos socios podem ser divididos em duas categorias: retencdo de

beneficios e ampliacdo do capital social mediante novas emissées.

Se considerado, portanto, que o objetivo da empresa é maximizar a riqueza dos sdcios, a
retencdo dos beneficios s6 deve ocorrer se a inversdao na empresa for tdo ou mais atrativa
quanto a melhor alternativa de mercado. Caso os investidores possuam melhores opg¢des de

aplicacdo dos recursos, todo o lucro deve ser distribuido como dividendos.

Uma das maneiras de se achar o custo do capital seria através do célculo do custo da agdo
ordinaria. O custo da acdo ordinéria é a taxa pela qual os investidores descontam o0s

dividendos esperados para determinar o valor de suas aces.

Uma das técnicas para medir esse custo seria 0 modelo de avaliagdo de crescimento constante,
também conhecida como o Modelo de Gordon, que supde que o valor da agdo seja igual ao
valor presente do fluxo de todos os dividendos futuros, esperando-se que eles cresgam a taxas

constantes, em um horizonte de tempo indefinido.
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Segundo Gitman (2002, p. 393), uma alternativa ao modelo de Gordon para apurar o custo do
capital das acOes ordinérias ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por
Willian Sharpe.

O principio do CAPM difere do modelo de avaliacdo de crescimento constante ao se
considerar diretamente o risco intrinseco da empresa, refletido pelo beta, a fim de determinar

0 retorno exigido ou o custo da acdo ordinaria.

Apesar de ambas as técnicas serem teoricamente equivalentes para se encontrar o custo da
acao ordinaria, ainda segundo Gitman (2002), de uma maneira pratica é dificil demonstrar
adequadamente problemas associados com o crescimento, taxa livre de risco e o retorno de
mercado. Uma vez adotado com método de apuracdo do custo de capital, poderia ser expresso

da seguinte maneira:

Equacéo 7 — Custo do capital da agéo

Ks = R¢ + ([B X (km — Ry)]

Onde:
Ks = Custo da acdo ordinaria

kn = Retorno de mercado

R = Taxa de retorno do ativo livre de risco

B = Beta

Uma terceira técnica para estimar o custo de capital de uma acdo ordinaria é o Arbitrage
Pricing Model (APM). Desenvolvido por Stephen Ross, esse modelo também se fundamenta
na ideia de que o retorno de um titulo consiste na taxa de juros dos investimentos livres de

risco, complementada por um prémio.
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Todavia, o calculo dessa variavel destaca a influéncia dos fatores macroecondémicos — nivel de

atividade econdmica, inflagéo, taxa de juros, taxa de cambio — sobre os precos dos ativos.

A medida que o risco é decomposto pelos fatores macroecondmicos, espera-se que os B‘s do
APM sejam mais apropriados que o genérico do CAPM. O modelo APM apresenta um prémio
pelo risco esperado dependente de um fator macroeconémico em particular (ffawor j - Ir) € @
sensibilidade da rentabilidade do ativo em relacdo a cada fator (B;). Sua equacdo seria a

seguinte:
Equacao 8 - Prémio pelo risco da acao

Prémio pelo risco da ac&o i = Bi1(Ifator 1) - ] + Piz(fator 2) - Ie] + ...+ Bik (Mrator k) - It

Onde:
(Ffatorj - 1) = Fator macroecondmico em particular

(Bi;) = Probabilidade de rentabilidade do ativo em relagéo a cada fator

Todas essas técnicas e outras procuram averiguar qual é o custo de oportunidade do capital
ordinario dos socios. Ele €, porém, sempre uma estimativa; as técnicas sdo tentativas de
reduzir 0s erros em sua mensuracao, procurando-se sinais no mercado que evidenciem sua

magnitude.

A literatura sobre finangas editada fora dos Estados Unidos da América (EUA) costuma ser
influenciada pela literatura e legislagdo americanas. Gitman (2002, p. 404) prop0e que 0 custo

de capital das ac¢Oes preferenciais seja apurado da seguinte forma:

Equacdo 9 — Custo do capital — a¢Oes preferenciais

Np

Onde:
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Kp = custo de capital da agéo preferencial
dp = dividendo preferencial (considerado fixo)

Np = montante a ser recebido pela emisséo da agao preferencial, liquido de todas as despesas

de colocacéo

Essa forma de célculo pode parecer valida para um titulo que possui remuneracdo fixa,
independentemente da existéncia de lucros, vencimento inexistente e valorizacdo de mercado
irrelevante. Ativos com essas caracteristicas sdo frequentes no mercado de capitais norte-
americano. No Brasil, as acfes preferenciais, na maioria das vezes, assemelham-se as
ordindrias, exceto quanto ao direito de voto. Por conseguinte, recomenda-se a analise

cuidadosa de cada caso, visando a apuragdo adequada do custo de capital da empresa.

Lembremos que, na atual legislacdo brasileira, as acGes preferenciais de algumas empresas

brasileiras propiciam estatutariamente rendimento (dividendos) superior ao das ordinarias.

Pode-se mencionar também como fonte de financiamento de médio e longo prazos a retencdo
de lucros, e titulos hibridos e outras fontes. Um exemplo é a debénture conversivel. Ela
combina as caracteristicas dos exigiveis e acdes. As possibilidades de clausulas de
remuneracdo sdo muito variadas e dinamicas, fato que dificulta a elaboracdo de modelos

adequados.

Limitagdes do custo de capital

O custo de capital € considerado muito importante pela literatura de financas, porém apresenta

limitacdes.

Embora a pratica de modelos de avaliagdo de ativos tente calcular valores de custos
especificos, bem como de custos médios ponderados, os valores resultantes ainda podem ser
considerados aproximacdes do que poderia ser o custo efetivo, devido as suposicdes e

previsdes intrinsecas ao calculo desses custos.
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No Brasil, as limitacbes tornam-se ainda mais relevantes, porque parte das referidas
suposicdes ainda sdo feitas com base no contexto norte-americano, em que o mercado de

capitais e os mecanismos de controle social possuem caracteristicas muito diferentes.

Conforme Martins (1996, p. 432):

Essa figura do Custo do Capital Proprio é também de grande valia, utilidade e
efetivo uso no dia-a-dia, mas dificil, como ja dissemos, de ser praticado,
principalmente no Brasil onde as bolsas ndo sdo fonte adequada para o seu
levantamento, pelo pequeno ndmero de empresas com agles efetivamente
negociadas e pelo fato de os controles acionarios dessas empresas estarem nas maos
de alguns investidores que ndo negociam essas a¢des nesse mercado. Assim, 0 preco
atribuido pelo mercado acionario as a¢des que estdo sendo negociadas néo reflete o
Custo de Capital Préprio de maneira completa, mas apenas o de alguns poucos
acionistas, na maioria dos casos; pior ainda, em grande parte por acionistas que nem
direito a voto tém, por se tratar de acOes preferenciais sem essa prerrogativa.

Portanto, deve-se conhecer essas limitacGes para que seu uso torne-se mais adequado a analise

a que se propde sua utilizagéo.

Juros sobre capital préprio

Martins (2006, p. 227) é de opinido que o conceito de juros sobre o capital préprio pode
assumir varios significados e que deveria se reconhecer na Demonstracdo do Resultado do

Exercicio uma remuneracdo de mercado para os recursos fornecidos pelos sécios.

O autor ressalta que o objetivo desse enfoque consistiria em aplicar uma versdo simplificada e
restrita do custo de oportunidade, para tornar as demonstracGes do resultado das empresas
mais consistentes e comparaveis, por meio da eliminagdo ou reducdo dos efeitos das

diferentes estruturas de financiamento.

A técnica de juros sobre o capital proprio pode ser entendida como uma simplificacdo do
custo de oportunidade, porque, indiretamente, atribui uma remuneragdo ou um custo para

todos os demais itens patrimoniais da empresa, exigiveis e ativos, respectivamente.

1.6.1.4 Custo médio ponderado do capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital)
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A selecéo de investimentos pode ser efetuada com base no custo de capital apurado para cada

fonte especifica de financiamento.

Entretanto, por uma série de motivos, tais como risco financeiro e restricdes impostas por
orgdos deliberativos e contratos, as empresas convivem com alguns limites associados a sua
estrutura de financiamento. Em outras palavras, geralmente existe a necessidade de manter a
relacdo entre passivos exigiveis e ndo exigiveis dentro de determinadas faixas. Por isso, a
comparacdo dos projetos com as fontes especificas de financiamento pode ndo favorecer a

escolha das melhores inversdes de recursos.

Assim, é recomendavel o acompanhamento do custo médio ponderado de capital da empresa.
Este leva em conta determinada estrutura de capital ideal ou possivel na qual os custos das
fontes especificas seriam ponderados por participacdes determinadas no total de

financiamentos.

Pode-se dividir o processo de apura¢do do custo do capital médio ponderado em trés passos: 0
calculo do custo de cada fonte financeira especifica, determinacdo da porcentagem de cada

fonte financeira no total do financiamento e a soma dos produtos.

A determinacdo da porcentagem de cada fonte no total do financiamento pode ser efetuada de

vérias formas.

Gitman (2002, p. 395) destaca que “o custo médio ponderado de capital reflete o futuro custo

médio esperado de fundos da empresa a longo prazo.”

O uso de uma estrutura de capital ideal e valores de mercado, além de refletir melhor as
expectativas dos fornecedores de recursos, atenua o problema das variacbes do risco
financeiro. Em outras palavras, o custo de cada fonte depende da estrutura de capital da
empresa. Quando alterada essa estrutura, deve-se modificar também o risco financeiro e 0s

custos individuais.
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O conceito do WACC tem sido largamente utilizado para o célculo do custo do capital a ser
aplicado para a obtencdo do fluxo de caixa livre da empresa, também normalmente

referenciado como FCFF.

Equacéo 10 - WACC

WACC = ke [E/(E+D+PS)] + Ky [D/(E+D+PS)] + Kgs [PS/(E+D+PS)]

Onde:

WACC = Custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital)
ke = Custo do patrimdnio liquido

kq = Custo das dividas ap6s impostos

Kps = Custo das acgOes preferenciais

E/(E + D + PS) = Propor¢do em valor de mercado do patriménio liquido em relacdo ao mix
de financiamento

D/(E + D + PS) = Proporc¢do em valor de mercado da divida em relacdo ao valor do mix de
financiamento

PS/(E + D + PS) = Proporcao em valor de mercado das acdes preferenciais em relacdo ao
valor do mix de financiamento

1.6.1.5 Beta

O abstrato conceito de f pode ser estimado de forma subjetiva se ajustarmos uma reta através
dos pontos determinados pelas rentabilidades passadas do ativo e do mercado; entdo, o

coeficiente angular da reta ¢ uma estimativa do  do ativo.

Portanto, Beta, de maneira simplificada, seria o indice de correlacdo entre os retornos do ativo

e o retorno do mercado. O beta da carteira de mercado é 1 (uma vez que COVpm = 8%m). Ativos
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que sdo mais arriscados que a média, usando esta medida de risco, terdo betas maiores do que

1, e ativos mais seguros do que a média terdo betas menores do que 1.

O ativo livre de risco terd um beta igual a zero. O indice Beta também pode ser definido

matematicamente pela seguinte equacao:

Equacéo 11 - Beta

cov (Rn,Rm)

Onde:
R, = Retorno esperado para o ativo
Rm = Retorno do mercado

82, = variancia do portfélio de mercado

1.6.1.6 Taxa de juros

A escolha da taxa de juros que deve ser aplicada sobre o capital proprio pode constituir-se

numa tarefa complexa.

As principais indicagdes seriam: a taxa de juros dos investimentos livres de risco, custo do
capital proprio da empresa, custo do capital de terceiros da empresa e taxa média do mercado

de capitais.
1.6.1.7 Custo de oportunidade
Os agentes econdmicos gque possuem recursos disponiveis deparam com varias alternativas de

investimento. Essas alternativas geralmente apresentam diferentes caracteristicas, sendo as

principais a remuneracao, 0 prazo e 0 risco.
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A medida que se seleciona uma das alternativas deve-se considerar a possibilidade de se
perder os beneficios das demais. Entdo, a melhor escolha resume-se aquela que maximiza o0s

interesses do agente econdmico.

Nascimento (1998, p. 28) afirma que:

Na empresa, toda vez que existirem problemas de escolha entre vérias alternativas
de acdo, estara presente o conceito de custo de oportunidade. Quando analisa varias
alternativas de decisdo, o decisor, intuitiva ou propositadamente, sempre se
perguntard se o beneficio a ser obtido, em relagdo ao sacrificio de recursos
correspondentes, serd 0 melhor possivel nas circunstancias em que a decisao esta
sendo tomada. Essa é a exata esséncia do conceito de custo de oportunidade. (grifo
N0sso).

Duas abordagens podem ser consideradas como as mais usuais quando da apresentacdo do

conceito de custo de oportunidade: a abordagem econdmica e a abordagem contabil.

Usualmente as empresas trabalnam em um ambiente onde 0s recursos sdo escassos. A

necessidade desses recursos, por sua vez, é grande.

Assim sendo, as empresas quando da busca dos recursos necessarios ao atendimento do seu

processo produtivo se deparam com sua insercdo no ambiente econémico e social.

As suas atividades geram uma sinergia com 0 meio ambiente e, como agente gerador de
emprego e distribuicdo de rendas através da remuneracdo de servicos prestados por seus
empregados e colaboradores indiretos, a empresa passa a gerenciar ndo somente 0 processo

produtivo, mas também sua relagcdo com os fatores econdmicos correlatos.

Martins (1996, p. 433) diz que:

O Custo de Oportunidade significa o quanto alguém deixou de ganhar por ter
adotado uma alternativa em vez de outra, ou seja, se alguém escolheu investir em
uma fabrica de giz, deixando de, com isso, investir na construcdo de um
supermercado, que era a segunda melhor alternativa existente na época, diz-se que o
Custo de Oportunidade da decisdo de investir na fabrica de giz é o quanto se deixou
de ganhar por ndo se construir o supermercado. Assim, o lucro “econémico” da
decisédo pelo investimento na fabrica é o quanto ela produzir de resultado depois de
se deduzir dele o lucro que teria sido obtido pelo investimento no supermercado [...].
Esse conceito é valido ndo s6 para decisdes econdmicas mas para as decisdes de
qualquer natureza de toda pessoa. O Custo de Oportunidade do leitor ao decidir ler
essa matéria € o que ele deixou de fazer durante esse mesmo tempo. O Custo de
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Oportunidade de se ir a um jogo de futebol é o churrasco perdido que ocorreu ao
mesmo tempo. E assim por diante.

Segundo Nascimento (1998, p. 84), a expressao custo de oportunidade foi cunhada por David
Green, em 1894.

O conceito de custo de oportunidade pressupde a existéncia de duas ou mais alternativas
viaveis e mutuamente exclusivas. O custo de oportunidade refere-se a algum atributo
especifico do objeto avaliado e o custo de oportunidade estd associado ao valor de mercado
dos bens e servicos utilizados. Pode-se afirmar, entdo, que o custo de oportunidade é quanto
se deixou de ganhar ao optar por uma alternativa de aplicacdo de recursos em detrimento de

outra.

A abordagem do custo de oportunidade € algo que pode ser mais facilmente associada a
contabilidade gerencial do que a contabilidade tradicional. Encontra-se com mais frequéncia
referéncias sobre custo de oportunidade em trabalhos e literatura relacionados a contabilidade
gerencial e administracdo financeira, nos quais a abordagem contdbil do custo de

oportunidade esta relacionada com a aplicacdo do conceito de juros sobre o capital préprio.

1.6.1.8 Risco

Segundo Pratt (2002, p. 35), risco é o grau de certeza ou incerteza da concretizacdo de
retornos esperados, destacando que incerteza se refere @ magnitude e momento de realizacéo
dos retornos esperados. Ou seja, quanto menos certeza o investidor tem em relagéo a quando
ird receber e qual o valor dos recebimentos, maior é o risco assumido pelo investidor. Ja
Gitman (2002, p. 184) diz que risco é a possibilidade de perda financeira e que a palavra risco
é usada como sindnimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um

ativo.

Van Horne (1997, p. 9) define o risco como a possibilidade de que o retorno efetivo desvie
daquele que era esperado, relacionando assim a defini¢do do risco com o desvio padrdo de um

valor esperado.
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Ja Securato (1996, p. 42) classifica o risco a que um ativo estd sujeito em duas categorias.
Risco sistemético ou ndo diversificavel que ¢ atribuivel a fatores de mercado que afetam todas
as empresas e ndo pode ser eliminado por meio de diversificacdo, e risco ndo sistematico ou
diversificavel, representado pela parte do risco associado a causas aleatorias e que pode ser

eliminada com diversificagéo da carteira.

Gitman (2002, p. 202) diz que “O risco em seu sentido fundamental é definido como a

possibilidade de um prejuizo financeiro.”

Assim, como as decisdes sobre investimentos sdo tomadas com base em expectativas futuras,
uma empresa estard em situacdo de risco quando existir a possibilidade de ndo ocorrer o
resultado financeiro considerado em razéo de fatos ou circunstancias futuros inesperados e

fora do seu controle.

1.6.1.9 Fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE — Free Cash Flow to Equity)

Esse modelo é gerado pela empresa apds a deducdo dos impostos, investimentos permanentes
e variacBes esperadas no capital circulante liquido. Em outras palavras, seria 0 montante
disponivel para todos os fornecedores de recursos. Por isso, devemos apuré-lo antes do
pagamento das dividas, principal e juros.

Stern (apud MILONE, 2004, p, 17) identifica nesse trabalho seis variaveis fundamentais para

0 correto entendimento e aplicagdo do modelo:
a) o lucro operacional apds os impostos (NOPAT — Net Operating Profit After Tax);
b) a expectativa de novos investimentos de capital;
c) o custo de capital ligado ao risco do negdcio (taxa de desconto);
d) o ganho de impostos pelas despesas de juros;

e) ataxa de retorno apds os impostos esperada nas novas oportunidades de investimento;
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f) o tempo que o mercado acredita que a administracdo pode gerar taxas de retorno

maiores do que sua taxa de risco (vida util do projeto).

Quando o autor elenca essas seis variaveis, ele procura mostrar ao profissional em busca de

um modelo de avaliacdo os elementos que impactam efetivamente o valor de uma empresa.

N&o é suficiente identificar apenas um fluxo financeiro determinado. E necesséario também
considerar os custos inerentes e ndo transparentes que possam vir a afetar o célculo se ndo

considerados na analise.

Também devem ser levados em conta, fatores nao explicitos, tais como a vida til do projeto,
a taxa de desconto, caracteristicas operacionais e tendéncias do segmento econémico no qual

a empresa esta inserida.

Brown (apud MARTINS, 2006, p. 281) esclarece que o fluxo de caixa livre disponivel aos
donos do capital ndo deve ser confundido com fluxo de caixa tradicional. 1sso porque o pri-
meiro conceito é gerado pelas operacdes correntes e esta disponivel para distribuicdo, sem que
ela afete o nivel de crescimento do empreendimento. Entdo o termo livre pode ser associado

ao excedente de caixa disponivel para a distribui¢cdo ou aumento de capital.

Nesse modelo, os acionistas teriam direito a todo fluxo de caixa excedente ap6s cumpridas as

obrigacdes financeiras da empresa e respeitadas as necessidades de novos investimentos.

Segundo Damodaran (1997, p. 123), “O fluxo de caixa do acionista ¢, portanto, o fluxo de
caixa existente apds o pagamento de despesas operacionais, juros e principal, e de qualquer
desembolso de capital necessario & manutencdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa

projetados.”

Equacdo 12 — Valor presente dos fluxos de caixa do acionista (FCFE)

FCFE

t=n
VP do FCFE = z S
0 L, (+ke)t
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Onde:
FCFE = Fluxo de caixa do acionista esperado no periodo t.

ke = custo do capital préprio

O fluxo de caixa liquido do acionista, conhecido também como FCFE (do inglés Free Cash
Flow to Equity), pode ser expresso da seguinte maneira:

(=) Receita Liquida

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (EBTIDA)
(-) Depreciacdo e Amortizacao

(=) Lucro Antes dos Juros e Impostos (EBIT)

(-) Impostos

(=) Lucro Liquido

( +) Depreciacdo e Amortizacéo

( =)Fluxo de Caixa Operacional

(- ) Desembolsos de Capital (Investimentos ou desinvestimentos)
(-) Variagéo do Capital de Giro

(=) Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)

Se o cenario contemplar a avaliacdo de uma empresa alavancada, o fluxo de caixa livre para o

acionista seria calculado da seguinte maneira:

(=) Receita Liquida

(-) Despesas Operacionais
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(=) Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (EBTIDA)
(-) Depreciacdo e Amortizagao

(=) Lucro Antes dos Juros e Impostos (EBIT)
(-) Juros

(=) Lucro antes do Impostos (EBT)

(-) Impostos

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacdo e Amortizacéo

( =)Fluxo de Caixa Operacional

(- ) Desembolsos de Capital

(-) Dividendos preferenciais

(-) Variacdo do Capital de Giro

(-) Pagamentos de Principal

(+) Entradas de caixa referentes a novas dividas

(=) Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)

Em um cenario no qual se planeja financiar o investimento e o capital de giro ao mesmo
indice de endividamento 8, e o pagamento do principal efetuado a partir da assungédo de novas

dividas, o FCFE sera expresso assim:

Equacdo 13 — Free Cash Flow to Equity

FCFE = Receita liquida + (1+ 8) (Desembolso de capital - Depreciacéo) + (1+ ) A Capital de giro

Onde: 8 = indice de endividamento



67

Os modelos de avaliagcdo nos quais se aplica 0 FCFE podem ser desenvolvidos considerando

as seguintes variantes conhecidas:

a) Crescimento estavel: modelo projetado para avaliacdo de empresas passando por um

momento de crescimento estavel.

Equacéo 14 — FCFE para crescimento estavel

FCFE1

Po=——
0 ke — gn

Onde:

P, = valor atual das acoes

FCFE1 = FCFE para o periodo seguinte

ke = custo do patrimonio liquido da empresa

gn = taxa de crescimento do FCFE da empresa

b) Dois estagios: modelo a ser aplicado na avaliacdo de empresas com crescimento mais

acelerado no periodo inicial passando a estavel posteriormente.

Equacdo 15 — FCFE para dois estagios de crescimento

t

n

FCFEt Pn

(L + ket HCEYDY

t

Onde:
Pn = Preco ao final do periodo de crescimento acelerado

ke = custo do capital proprio

1.6.1.10 Fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF — Free Cash Flow of Firm)
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O valor de uma empresa é a expressao do interesse de todos os seus credores, sejam 0s
investidores do patrimonio liquido, sejam os acionistas preferenciais. Assim, os fluxos de

caixa da empresa sdo aqueles gerados pelo investimento de todos os seus investidores.

Desde que as informacdes necessarias a sua elaboragédo sejam disponiveis, o valor da empresa
pode ser expresso como sendo o valor presente dos FCFF esperados.

Equacgéo 16 — Modelo geral do FCFF

t=n

FCFFt
(1+WACO)t

[uN

t=

Onde:
FCFFt = fluxo de caixa liquido da empresa esperado no periodo t

WACC = custo médio ponderado do capital

O FCFF pode ser expresso de duas formas:

a) FCFF = Fluxos de caixa liquidos do acionista (FCFE) + Despesas de juros (1 —
percentual de imposto de renda) + pagamento de principal — novas dividas + dividas

preferenciais

b) FCFF = EBIT (1-percentual de juros) + depreciacdo — A capital de giro.

Uma empresa, normalmente, passa por dois estagios no curso de sua existéncia. Um
crescimento acelerado em funcgdo da demanda pelos seus produtos, em que vai necessitar de
capital novo para expandir suas atividades e continuar atendendo o mercado. Muito

provavelmente, depois desse crescimento elevado, ela vai atingir um patamar de crescimento
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estavel, em razdo de queda na demanda ou de novos fornecedores do mesmo produto, o que
levara a uma diminuicdo da margem e consequentemente do resultado liquido, se mantida a

mesma estrutura de custo.

A partir desse ponto, a empresa podera até continuar crescendo indefinidamente, mas néo aos
niveis iniciais, e sim a uma taxa de crescimento mais proxima do seu segmento econémico e

proxima do Produto Interno Bruto (PIB) do pais.

Martelanc (2005, p. 45) afirma que:

A incorporagdo de uma taxa de crescimento g no célculo do valor residual pode
gerar muita desconfianga. Em primeiro lugar, mesmo que usem modelos
presumivelmente precisos, a estimativa do fator de crescimento g acaba tendo um
forte componente arbitrario. Em segundo, o valor residual é fortemente sensivel a
esse fator. Por fim, além de ser fortemente sensivel a uma variavel imprecisa, o
modelo perde o sentido se o fator de crescimento for muito elevado, pois, o
denominador da equacdo do valor presente torna-se muito pequeno. No caso limite
de g = r, o denominador torna-se zero e o modelo perde significado.

A taxa perpétua (sustentavel) de crescimento (g) pode ser formada pelo percentual de re-
investimento (indice de retencdo) dos fluxos operacionais de caixa e a taxa de retorno deste
capital aplicado (r). A taxa de retorno (r) pode ser entendida como sendo 0 Retorno sobre o

Patriménio Liquido (ROE — Return on Equity).

Os modelos de FCFF mais utilizados tém sido:

a)FCFF de crescimento estavel: esse modelo devera ser usado para avaliacdo de uma

empresa como nivel estavel de crescimento, ou seja, com fluxos de caixa a uma taxa

continua.
Equacdo 17 — FCFF para crescimento estavel
t=n
FCFFt
L (1+ WACC)t
Onde:

FCFF; = FCFF esperado para t
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WACC = custo médio ponderado do capital

b)FCFF de crescimento em dois estagios: se a empresa apds periodo inicial de crescimento
acelerado passar a um nivel de crescimento estavel, o seu FCFF podera ser medido através

da seguinte equacao:
Equacéo 18 — FCFF com dois estagios

t=n __FCFFt__ _FCFF n+1/(WACC—gn)
t=1 (1+wacc)t (1+WACC)t

Onde:

WACC = Custo médio ponderado do capital em um estado estavel

Segundo Damodaran (1997, p. 302), os valores do patriménio liquido obtidos através do
modelo de Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF) e do Fluxo de Caixa Livre para o
Acionista (FCFE) tenderdo a ser o mesmo se nas duas abordagens, o critério sobre o

crescimento for consistente, e se o preco do prémio for corretamente determinado.

Ainda segundo o autor, nas duas abordagens, o Fluxo de Caixa Descontado, tanto o do

acionista quanto o da empresa, deve-se considerar o seguinte:

a) os fluxos de Caixa para o Acionista (FCFE) deverdo ser descontados a taxa de retorno

exigida pelos investidores sobre o patrimdnio liquido da empresa (Ke);

b) os fluxos de Caixa para a Empresa (FCFF) deverdo ser descontados pelo custo medio
ponderado do capital (WACC), que é o custo dos diversos elementos de financiamento

tomados pela empresa.

1.6.2 Avaliacdo patrimonial contabil
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O balango patrimonial, com base nos valores histdricos dos investimentos e resultados retidos,

mostra, em uma data precisa estabelecida no tempo, o valor contébil de uma empresa.

Weston e Brigham (2000, p. 747) afirmam que: “O valor patrimonial ¢ o valor contabil de
uma acdo ordinaria; igual ao patrimonio liquido ordinario (agdes ordinarias, mais capital

realizado, mais lucro retido) dividido pelo nimero de a¢des em circulagdo.”

Ja, Martelanc (2005, p. 172), diz que: “O valor do patrimonio liquido (book value) de uma
empresa é obtido a partir dos registros contabeis. E um valor conhecido e facil de ser

identificado, necessitando apenas ser verificado no balango patrimonial da empresa.”

Portanto, é possivel afirmar que estimar o valor de uma empresa através do modelo de
avaliacdo patrimonial € considerar o que 0s registros contabeis mostram como valor do
investimento realizado, somado ao lucro retido. Os autores, no entanto, fazem restricdo a sua
utilizacdo para determinar o valor de liquidacdo de uma empresa em condicdo de concordata

ou faléncia e de ativos ndo operacionais, obsoletos ou fora de uso.

1.6.2.1 O Capital

Capital pode ser definido como fonte de financiamento podendo ser proprio ou de terceiros.

Conforme Martins (2006, p. 142), capital também pode ser definido como recursos
propriamente ditos, tais como capital de giro, capital fixo ou capital humano e recursos
deduzidos de determinadas fontes de financiamento, tais como capital circulante liquido e
patrimdnio liquido. Martins afirma ainda que o capital a ser mantido representa o conjunto de
ativos liquidos, ativos deduzidos dos exigiveis, que deve permanecer na empresa visando
igualar sua situacdo atual a inicial e que tal conceito depende dos pressupostos que se
assumem para a fixacdo do passivo exigivel, tais como manter o passivo exigivel em fungéo
da variagdo especifica dos pregos dos ativos a que estdo vinculados; e manter o passivo
exigivel em funcdo da variacdo geral de precos dos bens e servicos da economia. Fixar o
passivo exigivel em funcdo da variacdo especifica dos ativos a que estdo vinculados pode ser

util nos casos em que haja uma forte correlagdo entre esses dois itens.
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1.6.2.2 Capital Monetario

Segundo Szuster (1985, p. 11), a concep¢do monetaria estabelece que:

o total do valor investido pelos acionistas na empresa como o capital necessario
deve ser mantido. Este conceito é tido como consistente ao objetivo basico do
investidor que deseja preservar e incrementar o valor monetario do seu investimento,
sem considerar a forma e a qualidade dos ativos utilizados pela empresa.

Portanto, inexistindo alteracdes no contexto, a contabilidade a valores histéricos consegue

manter o capital monetério.

Mas, em ambientes inflacionarios deve considerar-se que o valor do capital monetario
somente podera ser mantido se adotados procedimentos de correcdo que preservem ao longo

do tempo sua capacidade de troca por bens e servigos equivalente ao valor original.

1.6.2.3 Capital Fisico

Segundo Szuster (1985, p. 11), o conceito de capital fisico:

admite que o patrimdnio da empresa é quantificado em termos de sua capacidade de
operagdo, medida através do conjunto de bens necessarios a esta, mensurados a data
da avaliagdo. SO havera lucro quando o patriménio for superior ao valor dos ativos
necessarios para assegurar um mesmo nivel de atividade. E coerente com o
raciocinio que a empresa permanece em atividade devendo, para tanto, efetuar a
reposicdo dos seus ativos. A existéncia deste conceito independe da ocorréncia de
inflag&o.

O autor relaciona o patriménio a capacidade operacional da empresa. Assim, é possivel

afirmar que a identificacdo do patriménio pode ocorrer atraves da mensuracéo do conjunto de

ativos necessarios para atender essa capacidade operacional. E possivel afirmar ainda, que o

lucro seré reconhecido quando o valor do patrimonio for superior ao valor dos ativos.

1.6.2.4 O Goodwill e o valor da empresa
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A tarefa de abordar o Goodwill é complexa porque esse assunto tem merecido a atencdo de
estudiosos hd muito tempo, e 0 consenso nas conclusfes pode ser considerado a excecao a

regra.

Segundo Martins (1972, p. 55):

O Goodwill tem sido motivo de estudos, debates, artigos, livros, legislacéo,
concordancias e divergéncias desde hd muitos anos. As citagdes e referéncias a ele
datam de séculos atras, mas a primeira condensacéo do seu significado e o primeiro
trabalho sistematico tendo-o como tema central parecem ter existido em 1891.

Ainda segundo Martins (1972, p. 78), a definicdo de Goodwill esta associada a ativo que

“considera fundamentalmente o resultado econdomico que se espera obter no futuro.”

Para ludicibus (2006, p. 226), o Goodwill “¢ um assunto dos mais complexos em
Contabilidade.”

Martins (1972, p. 63), diz que:

Cada elemento componente do ativo possui um certo valor também econdmico. Mas
nem todos os elementos, recursos, direitos e fatores que possuem valor econdmico
sdo facilmente identificAveis. Por isso o Goodwill representa tdo somente o valor
agrupado desses elementos que tm em comum a Unica caracteristica: dificuldade de
sua individualizag&o.

Assim, segundo os autores citados, caso inexistissem as limitagbes da contabilidade e do
homem associadas a identificacdo dos resultados econdmicos de todos os elementos

integrantes do patriménio das entidades, ndo haveria o0 Goodwill.

Entdo, ele poderia ser considerado o elo entre a mensuracdo individual possivel dos itens

patrimoniais identificados e a mensuracdo da empresa em sua totalidade.

Pelo exposto, é possivel sintetizar a abordagem de um tema extremamente relevante e
complexo como sendo o Goodwill o residuo existente entre a soma dos itens patrimoniais
mensurados individualmente e o valor global da empresa. Seu dimensionamento pressupde a

identificacdo de tudo aquilo que possa receber um valor especifico, inclusive os intangiveis.
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Devido a essa caracteristica residual, é compreensivel a falta de consenso entre 0s

pesquisadores e profissionais da area contabil sobre o tema.

O Goodwill difere dos demais ativos identificaveis e separaveis, que podem ser
transacionados individualmente, pois ele tem sua existéncia vinculada a empresa, dela ndo

podendo ser separado e vendido.

1.6.3 Avaliacdo com base em empresas similares

Esse modelo pode ser muito Gtil como instrumento de apoio a outros modelos usados em

processos de avaliacdo de uma empresa.

Ele se fundamenta na comparacdo da empresa avaliada com outras empresas atuantes do
mesmo segmento econdémico e em um mesmo estagio de desenvolvimento tecnoldgico e

comercial.

O quociente obtido entre o preco e o lucro por acdo desses concorrentes pode ser multiplicado
pelo lucro da avaliada, indicando o possivel valor do empreendimento. O raciocinio pode
permitir uma medida comparativa dos precos das acdes dos competidores de um mercado
especifico. Incluindo o lucro da empresa avaliada como parte da equacao genérica, obter-se-ia

0 seu valor nos parametros de desempenho das empresas similares.

O método é aceito como valido pelos profissionais atuantes em processos de avaliagdo de
empresas, observadas algumas de suas limitacbes. Uma delas € que ele é desenvolvido a partir

do lucro contabil e as limitagfes que o escopo contabil Ihe confere.

O modelo ndo contempla o valor do dinheiro no tempo assim como 0s riscos tomados pela
empresa e o modelo, ainda que, implicitamente, aceita o principio de que o mercado é

eficiente e atua de maneira transparente.
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1.6.4 Avaliacdo com base em multiplos ou avaliacdo relativa

O modelo de multiplos de faturamento consiste numa versdo simplificada do modelo de
capitalizacdo dos lucros. Nele, o lucro contébil € substituido pelo faturamento da empresa.
Assim, tornam-se irrelevantes as informagdes sobre os demais itens do resultado do exercicio.
Essa opcdo pode surtir efeitos satisfatorios naqueles empreendimentos que ndo possuem um

sistema contabil e, que, portanto, ndo dispdem de informagdes confiaveis da gestao.

A simplicidade do modelo pode ser associada aos empreendimentos de pequena amplitude, os
quais operam em ambiente de relativa simplicidade e em segmentos sem grandes

diversidades.

Assim, se administrado por avaliador qualificado e apto a interpretar adequadamente a
subjetividade das variaveis do modelo, chegar-se-4 a um valor que ndo de distanciara de

maneira comprometedora do valor econémico do negdcio.

1.6.5 Valor econdmico agregado (EVA® — Economic Value Added)

Medidas de desempenho com base na geracdo de valor ao acionista despertam, hoje, grande

interesse.

Dentre as medidas mais citadas, a que mais tem recebido atencdo dos académicos assim como
dos profissionais da &rea de financas é o Valor Econdmico Agregado (EVA® - Economic Value
Added) e o Valor de Mercado Agregado (MVA® - Market Value Added).

Stewart I11 (2005, p. 616) que juntamente com Joel M. Stern fundaram a Stern Stewart &
Company, desenvolveram e patentearam o modelo, afirmam que o EVA® é a medida
fundamental de desempenho corporativo, o qual é computado tomando-se o spread entre o
retorno sobre o capital e o custo de capital e multiplicando-o pelo capital existente no inicio
do periodo. Afirmam também os autores que o valor de mercado agregado de uma empresa,
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em um dado momento, é igual ao valor presente descontado de todo EVA® que ela espera

gerar no futuro.

O calculo do EVA® é feito através da apuracdo do lucro operacional apés o imposto de renda,

menos o custo de capital empregado na operacao.

Conforme Damodaran (1997, p. 38):

O EVA® é uma extensdo simples da regra do Valor Presente Liquido (NPV — Net
Present Value) que ¢ a férmula matematico-financeira de se determinar o valor
presente de pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros especifica, menos o
custo do investimento inicial. Fundamentalmente, é o célculo do valor presente dos
fluxos de caixa futuros a um custo inicial.

Expressando-se 0 conceito em uma equacao, ela ficaria assim:

Valor da empresa = Capital investido no Ativo Instalado + VPL Ativo instalado + VPL

Projetos Futuros

Equacdo 19 — Valor da empresa calculado pelo EVA®

t=00 t=c0
EV At ativo instaladO) E (EVAt Projetos futurOS)

| _ ital i . Ativoi | E (
Valor da empresa = Capital investido no Ativo instalado + k(LT Kot k(L T Kot
t=1 t=1

Dessa forma, pode-se descrever o valor de uma empresa calculado pelo EVA® como sendo a
soma do capital investido no ativo instalado, o valor VPL do valor econdmico agregado por
esses ativos e o valor presente estimado do valor econémico a ser agregado pelos

investimentos futuros.

Damodaran (1997 p. 426) diz que o valor de mercado de uma empresa traz em si expectativas
de EVA® futuro e que para empresas que sdo consideradas como tendo boas oportunidades de
crescimento e das quais se espera o an(ncio do aumento do EVA®, o valor de mercado

diminuira se o EVA® deixar de atender as expectativas.
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A aplicacdo do conceito do EVA® é similar ao do Fluxo de Caixa Descontado. Mas, a
abordagem no momento de tomada de decisio é diferente. Na aplicacdo do EVA® o
procedimento de avaliacdo é estimar o EVA® que o projeto geraré a cada periodo e trazer isso
ao valor presente. Como o EVA® j& inclui um encargo sobre capital e para depreciagdo, ndo se

faz necessario deduzir o investimento inicial dos EVAs® futuros descontados.

Segundo Ehrbar (1999, p. 113-114), o resultado é 0 mesmo quando da aplicagdo do VPL de

fluxos de caixa descontados. No entanto, a aplicacéo do EVA® apresenta algumas vantagens.

Uma delas é que o EVA® permite a utilizacdo da mesma estrutura analitica do orcamento de

capital.

Outra vantagem é que a abordagem permite a visualizacdo mais precisa do valor anual
agregado de um projeto, pois o EVA® em vez de reconhecer o custo total do investimento &

vista, distribui o custo do capital ao longo da vida til do projeto.

Para Martelanc (2005, p. 240-241), as principais vantagens do EVA® residem no fato de:
considerar claramente nas analises de investimento e desempenho o custo do capital aplicado;
definir melhor os objetivos da empresa; permitir a integracdo entre planejamento estratégico e
financas; definir uma taxa minima de retorno nos projetos novos e usados; evidenciar
questBes como estrutura e custo de capital prdprio e de terceiros; permitir uma visdo correta
das principais varidveis que causardao impacto na criacao ou destrui¢do de valor da empresa; e
permitir a andlise individual das unidades de negdcios e produtos da empresas, possibilitando

a tomada de decisdes estratégicas baseadas no valor agregado.

Fernandez (2000, p. 11), no entanto, afirma que o EVA® ndo mensura a criagéo de valor da
empresa e que ndo faz sentido usar o EVA® para medir a criagdo de valor em cada periodo.
Diz ainda o autor que “Os problemas com o EVA® comecam quando é desejado dar essa
medida ao significado (de criagdo de valor) que ele ndo tem: valor sempre depende de

expectativas.”

As informag6es que precisam ser utilizadas para avaliar uma empresa utilizando o EVA® sdo

iguais as informacOes requeridas para a avaliacdo pelo método do Fluxo de Caixa
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Descontado. O valor presente do EVA® é igual ao MVA®. Avaliando-se, portanto, uma empresa
por meio do EVA® obter-se-ia 0 mesmo resultado se utilizado o Fluxo de Caixa Descontado.
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2 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia a ser aplicada sera o estudo de caso exploratdrio. O estudo de caso a exemplo
de outras estratégias de pesquisa representa uma maneira de se investigar um tépico empirico
e um fendmeno contemporaneo. O estudo de caso é exploratério quando ndo se busca uma
resposta definitiva para o problema proposto e 0 que se procura € a melhor compreensao do
evento objeto do estudo, apresentando informacdes e questdes que possam sugerir trabalhos

futuros.

Conforme Gil (2009, p. 5):

Estudo de caso — pelo menos da forma como é concebido no ambito da metodologia
de Pesquisa Cientifica — constitui uma das muitas modalidades de delineamento
(design, em inglés). Trata-se, pois, de um dos diversos modelos propostos para a
producdo de conhecimento num campo especifico, assim como também o sdo o
experimento e o levantamento.

Conforme Yin (2001, p. 19):

Em geral, os estudos de caso representam a estratégia preferida quando se colocam
questdes do tipo “como” e “por que”, quando o pesquisador tem pouco controle
sobre os eventos e quando o foco se encontra em fendmenos contemporaneos
inseridos em algum contexto da vida real. Pode-se complementar esses estudos de
casos “explanatorios” com dois outros tipos — estudos “explanatorios” e
“descritivos”.

O estudo de caso como ferramenta de pesquisa pode contribuir de maneira significativa para a
compreensdo de fenbmenos individuais e tem sido usado como estratégia de pesquisa na
ciéncia politica, na administracdo, no planejamento e na economia. A metodologia do estudo
de caso permite a investigacdo dos eventos da vida real tais como processos organizacionais e

administrativos, e desenvolvimento de alguns segmentos econdmicos.

O quadro 2 ilustra a forma da questdo que poderia definir a estratégia de pesquisa assim como
a exigéncia sobre eventos comportamentais e se o fenbmeno objeto do estudo se trata de

acontecimento contemporaneo.
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Exige controle Focaliza
sobre eventos acontecimentos
Estratégia Forma da questéo de pesquisa comportamentais? | contemporaneos?

Experimento Como, por que Sim Sim
Levantamento Quem, o que, onde, quantos, quanto N&o Sim
Andlise de arquivos |Quem, o0 que, onde, quantos, quanto Nao Sim/Nao
Pesquisa historica Como, por que Nao Nao
Estudo de casos Como, por que Nao Sim

Quadro 2 — Situac0es relevantes para diferentes estratégias de pesquisa
Fonte: Yin (2001, p. 24).

Questdes do tipo “como” e “por que” sd0 mais explanatdrias e muito provavelmente levarao

ao estudo de caso como estratégia de pesquisa a ser adotada. Segundo Yin (2001, p. 27):

O estudo de caso é a estratégia escolhida ao se examinarem acontecimentos
contemporaneos, mas quando ndo se podem manipular comportamentos relevantes.
O estudo de caso conta com muitas das técnicas utilizadas pelas pesquisas historicas,
mas acrescenta duas fontes de evidéncias que usualmente ndo sdo incluidas no
repertorio de um historiador: observagdo direta e série sistemética de entrevistas.

Ainda segundo Yin (2001, p. 32, 33, 35), pode-se definir tecnicamente o estudo de caso da

seguinte maneira:

a) Um estudo de caso € uma investigacdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites

entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos;

b) A investigacdo de estudo de caso enfrenta uma situacdo tecnicamente Unica em que
havera muito mais varidveis de interesse do que pontos de dados, e, como resultado,
baseia-se em varias fontes de evidéncias, com os dados precisando convergir em um
formato de triangulo, e, como outro resultado, beneficia-se do desenvolvimento prévio

de proposices teodricas para conduzir a coleta e a anélise de dados;

c) O estudo de caso pode incluir e a0 mesmo tempo estar limitado as evidéncias

quantitativas;

d) A estratégia de estudo de caso ndo deve ser confundida com “pesquisa qualitativa”;
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e) O estudo de caso, como outras estratégias de pesquisa, representa uma maneira de se
investigar um tdpico empirico seguindo-se um conjunto de procedimentos pre-

especificados.

2.1 Estudo de caso

O estudo de caso se concentrard primeiramente no levantamento dos dados contébeis e na
busca de diretrizes para a projecdo do fluxo de caixa descontado das trés empresas: Perdigao
S.A., Sadia S.A e BRF — Brasil Foods S.A.

A segunda etapa consistira na preparacdo do fluxo de caixa livre das trés empresas para um
periodo de dez anos, separados em trés estagios: um periodo de cinco anos de crescimento
acelerado; um periodo de cinco anos de crescimento estavel; e, a partir de entdo, um periodo

de crescimento continuo para um prazo indeterminado.

A terceira etapa sera dedicada a avaliacdo do valor econdmico da Perdigdo e da Sadia para o

mesmo periodo de dez anos, caso ndo tomassem a decisao pela combinacao de negécios.

A etapa seguinte sera a comparacdo dos valores econdmicos consolidados da Perdigdo e da
Sadia com o valor econdmico da BRF, para 0 mesmo periodo de dez anos.

A etapa final sera a apresentacdo e avaliacdo da diferenca entre o valor contabil da BRF,
apurado em 31 de marco de 2009 conforme PROSPECTO?® definitivo de oferta publica de
distribuicdo primaria de acdes; o valor presente do seu valor econémico calculado pelo
método de Fluxo de Caixa Descontado; e o seu valor de mercado, com base no prego por acéo
correspondente a oferta publica inicial de acfes, a data da efetivacdo da combinacdo de

negadcios, isto é, marco de 2009.

> PROSPECTO - Prospecto definitivo de oferta pablica de distribuicdo primaria de aces ordinarias de emissao
da BRF Brasil Foods S.A. (Nova denominacdo da Perdigdo S.A.) enviado a Bovespa no primeiro semestre de
2009.
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2.1.1 Questdes do problema

o Aceitando-se o valor econdmico como uma indica¢do da capacidade da empresa em
gerar fluxos de caixa futuros positivos, por que o investidor se dispGe a pagar por ela

um valor superior aquele indicado pelo valor econémico?

o Entdo, ao ser admitido pelo investidor outro valor de referéncia em relacdo ao valor
econémico, qual a razéo e a importancia da avaliacdo, e qual a raz&o da variacao entre
o valor da empresa indicado pelo mercado de capitais a época do negécio e o seu valor

econdmico?
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3 APRESENTACAO DOS DADOS

A seguir serdo apresentados os dados contabeis, econdémicos e financeiros referentes a
Perdigdo S.A., Sadia S.A., e, BRF — Brasil Foods S.A.

Os dados contébeis e operacionais, necessarios a elaboragdo do fluxo de caixa descontado,
foram tirados do PROSPECTO. Com base nesses dados e premissas € que foram projetados
os fluxos de caixa e calculados o0 FCFE e FCFF dos quais se obteve os valores econdmicos

utilizados no presente estudo.

3.1 Informacdes financeiras consolidadas considerando a combinacéo de negocios

As demonstracGes contabeis aqui apresentadas foram elaboradas com base nas informacdes
anexas a0 PROSPECTO, acompanhadas do parecer dos auditores responsaveis pela sua

revisdo, ou seja, KPMG Auditores Independentes.

Segundo a KPMG as informagdes financeiras consolidadas pro forma abaixo, relativas ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2008 e ao periodo de trés meses encerrado
em 31 de mar¢o de 2009, foram preparadas de forma a refletir seus resultados consolidados
pro forma, como se a combinacdo de negdcios com a Sadia tivesse ocorrido, e, portanto, a

Sadia estivesse sob o controle da Perdigdo S.A. desde 1° de janeiro de 2008.

Quanto a forma e conteudo da demonstragéo de resultados, a KPMG os classifica da seguinte

maneira:

Elaboramos as demonstragBes de resultado consolidado pro forma relativas ao
periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de 2009 e ao exercicio encerrado
em 31 de dezembro de 2008 somando as informacbes das demonstragdes de
resultado consolidado da Sadia as nossas. Ndo houve operagdes ou saldos entre a
Companhia e a Sadia que tiveram que ser eliminados. No caso das demonstracdes de
resultado consolidado pro forma, consideramos como se a combinagdo de negdcios
com a Sadia tivesse ocorrido em 1° de janeiro de 2008. Reflete a realizacdo dos
acréscimos ou decréscimos pelo valor justo de itens de ativos e passivos, alocados
na combinacdo de negdcios com a Sadia. Reflete a realizacdo do ajuste ao valor de
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mercado dos estoques no valor de R$46,2 milhGes no exercicio encerrado em 31 de
dezembro de 2008, com base na premissa de que o giro de estoque é de 2,7 meses.
Reflete a depreciacdo do ajuste alocado ao ativo imobilizado no valor de R$43,2
milhdes no periodo encerrado em 31 de mar¢co de 2009 e no valor de R$172,8
milhdes no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2008, com base na premissa
de que a vida Gtil média remanescente estimada é de 21 anos. Reflete a realizagdo do
ajuste aos empréstimos no valor de R$15,0 milhGes no periodo de trés meses
encerrado em 31 de mar¢o de 2009 e no valor de R$9,4 milhGes no exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2008, com base na premissa de que este valor é
realizado na mesma proporcéo dos vencimentos dos empréstimos. Reflete créditos
tributarios diferidos no valor de R$19,8 milhdes no periodo de trés meses encerrado
em 31 de marco de 2009 e no valor de R$77,6 milhdes no exercicio encerrado em 31
de dezembro de 2008. Reflete os efeitos da eliminacdo das operacBes das
subsidiarias Concoérdia Holding Financeira, Concérdia Banco e Concordia
CCVMCC da Sadia com base na premissa que estas opera¢des ndo sdo parte da
Combinacdo de negdcios. Reflete as eliminagGes de consolida¢do do investimento,
do capital, das reservas, dos prejuizos acumulados, do ajuste de avaliagdo
patrimonial e das acfes em tesouraria da Sadia. A partir de 1°. de janeiro de 2009, de
acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil, 0 4gio apurado em combinagao
de negdcios ndo mais sera amortizado, mas sim seu valor de recuperacao teré de ser
testado anualmente. Desta forma, na elaboracdo das demonstragdes financeiras
consolidadas pro forma, o &gio decorrente da combinacdo de negécios entre a
Companhia e Sadia ndo foi amortizado para nenhum dos periodos apresentados.
Eliminacdo das despesas financeiras referentes as dividas da Sadia, pagas com os
recursos da Oferta, considerando o pagamento destas dividas em 1° de janeiro de
2008. As despesas financeiras foram calculadas com base na taxa média de juros por
tipo de empréstimo.

Quanto a forma e conteldo do balanco patrimonial, a KPMG os classifica da seguinte

maneira:

Elaborou-se o balanco patrimonial consolidado pro forma nédo auditado em 31 de
margo de 2009 somando as informacdes do balanco patrimonial consolidado da
Sadia as nossas informacdes consolidadas. Ndo houve operagdes ou saldos entre a
Companhia e a Sadia que tiveram que ser eliminados. No caso do balango
patrimonial consolidado pro forma, consideramos como se a combinag¢do de
negdcios com a Sadia tivesse ocorrido em 31 de margo de 2009. Reflete a alocacao
do preco de aquisi¢do apurado na combinacdo de negdcios com a Sadia, calculado
como se a combinagdo de negécios tivesse ocorrido em 31 de margo de 2009, e,
portanto, utilizando o prego estimado desta combinacdo de negdcios, menos o
patriménio liquido contabil da Sadia em 31 de marco de 2009, ja considerando os
ajustes e a alocacdo de parte do preco de aquisicdo para outros ativos e passivos.
Reflete a alocacgdo do preco de aquisicdo apurado na combinagdo de negdcios com a
Sadia, considerando os acréscimos e decréscimos com relagdo ao valor contabil dos
valores justos referentes ao valor de reposicdo do ativo imobilizado; o valor de
mercado estimado dos estoques menos seu custo de distribuicdo e lucro esperado; e
o valor justo das dividas circulante e ndo circulante. O pre¢o de aquisi¢do estimado
para a combinacdo de negécios, que serd integralizado ao capital foi determinado
através da cotacdo média das nossas acBes e das agdes da Sadia no periodo de 08 a
14 de maio de 2009, aplicadas ao nimero de acBes de cada companhia, e ao
percentual base para relacdo de troca 68% da Companhia e 32% da Sadia. Reflete os
ajustes de eliminagdo das operacgdes das subsidiarias Concérdia Holding Financeira,
Concérdia Banco e Concordia CCVMCC da Sadia e a reclassificagdo do valor de
investimento nestas empresas para outros ativos circulantes disponiveis para venda
devido a estas operacfes ndo fazerem parte da combinagdo de negdcios. Reflete as
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eliminag@es de consolidagdo do investimento, do capital, das reservas, dos prejuizos
acumulados, do ajuste de avaliacdo patrimonial e das acBes em tesouraria da Sadia.
A partir de 1° de janeiro de 2009, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil, o 4gio apurado em combinacdo de negdcios ndo mais sera amortizado, mas
sim seu valor de recuperacdo terd de ser testado anualmente. Desta forma, na
elaboracdo das demonstracdes financeiras consolidadas pro forma, o agio decorrente
da combinacdo de negécios entre a Companhia e Sadia ndo foi amortizado para
nenhum dos periodos apresentados. Reflete 0 aumento de capital proveniente da
Oferta Global de agBes prevista em R$4.600 milhes liquida das despesas com a
oferta previstas em R$117 milhdes e a utilizacdo destes recursos, conforme
divulgado neste PROSPECTO. (PROSPECTO, 2009)

BRF - Brasil foods S.A., atual denominacao social da PERDIGAO S.A.
Informagdes Financeiras consolidadas "Pro forma" (Ndo auditadas)

Demonstragéo do resultado consolidado "Pro forma"
Periodo de trés meses findo em 31 de marco de 2009
(Em milhdes de reais)

1 2 3 4 5 6 7
(1+2) (3+4+5+6)
Ajuste Pro forma
Combinacdo| Ajuste | Oferta|Consolidado
Perdigdo| Sadia | Consolidado| de negécios | Financeiro | Global| Pro forma

Receita operacional bruta 3.0355| 2.862,5 5.898,0 - - - 5.898,0
Deducdes de vendas -432,4 -404.,4 -836,8 - - - -836,8
Receita operacional liquida 2.603,1 | 2.458,1 5.061,2 - - - 5.061,2
Custos das vendas -2.068,0 | -2.071,9 -4.139,9 -43,2 - - -4.183,1
Lucro bruto 535,1 386,2 921.3 432 - - 878.,1

Despesas operacionais:

Vendas -488,5| -4138 -902,3 - - - -902,3
Gerais e administrativas -37,2 -33,4 -70,6 - - - -70,6
Honorarios dos administradores -5,2 -4,5 -9,7 - - - -9,7
Total das despesas operacionais -530,9 -451,7 -982,6 - - - -982,6
Lucro (prejuizo) operacional antes das financeiras 4.2 -65,5 -61,3 -43,2 - - -104,5
Despesas financeiras liquidas -100,3 -260,0 -360,3 -15,0 24 73,7 -304,0
Outras receitas/despesas operacionais -21,4 71 -14,3 - - - -14,3
Prejuizo antes de impostos e participagdo nos lucros -117.5 -318.4 -435,9 -58,2 24| 737 -422.8
Imposto de renda e contribui¢éo social -108,3 74,7 -33,6 19,8 12| -251 -37,7
Participacdo dos empregados nos lucros - -0,4 -0,4 0,3 -0,1
Participacéo dos acionistas n&o controladores -0,2 4,9 4,7 4,7
Prejuizo do periodo -226.0 -239,2 -465,2 -384 09| 486 -455,9

Quadro 3 - Demonstragdo do resultado consolidado em 31/03/2009
Fonte: Elaborado pelo autor.



(Em milhdes de reais)

BRF - Brasil foods S.A., atual denominagéo social da PERDIGAO S.A.
Informagdes Financeiras consolidadas "Pro forma" (Nao auditadas)

Demonstragéo do resultado consolidado "Pro forma"
Periodo de trés meses findo em 31 de dezembro de 2008

1 2 3 4 5 6 7
(1+2) (3+4+5+6)
Ajuste Pro forma
Combinagéo Oferta |Consolidado
Perdigéo Sadia Consolidado | de negécios | Financeiras | Global Pro forma

Receita operacional bruta 13.161,3 | 12.191,9 25.353,2 - - - 25.353,2

Dedugdes de vendas -1.768,3 | -1.463,3 -3.231,6 - - - -3.231,6

Receita operacional liquida 11.393,0| 10.728,6 22.121.6 - - - 22.121,6

Custos das vendas -8.634,2 | -8.109,4 -16.743,6 -219,0 - - -16.962,6

Lucro bruto 2.758,8 2.619.2 5.378.0 -219,0 - - 5.159,0
Despesas operacionais:

Vendas -1.891,1| -1.727.1 -3.618,2 - - - -3.618,2

Gerais e administrativas -140,3 -139,2 -279,5 - - - -279,5

Honorérios dos administradores -18,8 -20,1 -38,9 - - - -38,9

Total das despesas operacionais -2.050,2 | -1.886,4 -3.936,6 - - - -3.936,6

Lucro (prejuizo) operacional antes das financeiras 708,6 7328 14414 -219,0 - - 1.222.4

Despesas financeiras liquidas -630,3 -3.892,3 -4.522,6 -9,4 -37,9 121,0 -4.448,9

Outras receitas/despesas operacionais -262,0 -20,5 -282,5 - - - -282,5

Prejuizo antes de impostos e participagéo nos lucros -183,7 | -3.180,0 -3.363,7 -2284 |- 3791 _1210 -3.509,0

Imposto de renda e contribuigdo social 255,4 702,7 958,1 77,6 10,2 -41,4 1.004,5

Participagdo dos empregados nos lucros 13,50 -17,8 -31,3 12,7 -18,6

Participagéo dos adminstradores nos lucros -3,4 - -3,4 -3,4

Participagédo dos acionistas ndo controladores -0,4 10,30 9,9 9,9

Prejuizo do periodo 544 | -2.4848 -2.430,4 -150,8 -15.0 79.6 -2.516.6

Quadro 4 - Demonstragdo do resultado em 31/12/2008

Fonte: Elaborado pelo autor.
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BRF - Brasil foods S.A., atual denominacéo social da PERDIGAO S.A.
Informagdes Financeiras consolidadas "Pro forma" (Ndo auditadas)
Balanco patrimonial consolidado "Pro forma"
31 de margo de 2009
(Em milhdes de reais)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
(1+2) | | |(3+4+5+6) (7 +8)
Ajuste Pro forma
Balanco Balango
consolidado Oferta consolidado
antes da Global apods a
Combinagéo alocagéo dos | Alocagéo | alocag&o dos
de recursos da dos recursos da
Perdigdo Sadia | Combinado negdcios Financeiras | Eliminacbes oferta recursos oferta
ATIVO
Ativo circulante
Disponibilidades 1.803,2 2.206,3 4.009,5 -200,1 3.809,4 961,6 4.771,0
Contas a receber de clientes, liquidas 1.315,3 559,0 1.874,3 1.874,3 1.874,3
Estoques 1.604,0 1.721,0 3.325,0 46,2 3.371,2 3.371,2
QOutros ativos circulantes 936,5 831,8 1.768,3 199,5 1.967,8 1.967,8
Total do ativo circulante 56590 | 5.3181| 109771 46,2 -06 0.0 11.022.7 961.6 11.984,3
Ativo ndo circulante
Aplicacdes financeiras - 159,9 159,9 - - - 159,9 - 159,9
Outros ativos de longo prazo 625,2 1.410,7 2.035,9 - -0,6 - 2.035,3 - 2.035,3
Investimentos 1,0 15,2 16,2 177,0 -2,1 -177,0 14,1 - 14,1
Imobilizado 2.899,3 4.218,2 7.117,5 2.584,7 -35 - 9.698,7 - 9.698,7
Intangivel 1.544,7 135,2 1.679,9 85,7 -0,7 - 1.764,9 - 1.764,9
Diferido 163,6 120,5 284,1 - -19,4 - 264,7 - 264,7
Total do ativo néo circulante 5.233.8 6.059.7 11.293,5 2.847.4 -26,3 | -177.0 13.937.6 0.0 13.937.6
Total do ativo 10.892,8 | 11.377.8 22.270,6 2.893,6 -26,9 | -177.0 24.960,3 961,6 259219
PASSIVO
Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos 1.803,8 4.272,2 6.076,0 9,4 - - 6.066,6 -2.881,3 3.185,3
Fornecedores 1.018,3 876,5 1.894,8 - - - 1.894,8 1.894,8
Outros passivos circulantes 299,9 1.861,2 2.161,1 - -26,4 - 2.134,7 2.134,7
Total do passivo circulante 3.122.0 7.009.9 10.131.9 9.4 -26.4 | 0.0 10.096.1 | -2.881,3 7.2148
Passivo n&o circulante
Empréstimos e financiamentos 3.601,8 3.734,9 7.336,7 -367,0 - - 6.969,7 -640,5 6.329,2
Outros passivos de ongo prazo 289,1 405,4 694,5 - -0,5 - 694,0 694,0
Total do passivo néo circulante 3.890,9 4.140,3 8.031,2 -367.0 -05 0.0 7.663,7 -640,5 7.0232
Participacgéo de acionistas néo controladores 0.8 50,6 514 - - - 514 514
Patrimdnio liquido
Capital integralizado 3.445,0 2.000,0 5.445,0 3.270,0 - -2.000,0 6.715,0 4.483,4 11.198,4
Reservas 719,7 - 719,7 - - - 719,7 719,7
Lucros acumulados -241,1| -1.764,5 -2.005,6 - - 1.764,5 -241,1 -241,1
Ajuste de avaliag&o aptrimonial -43,7 38,6 -5,1 - - -38,6 -43,7 -43,7
Acdes em tesouraria -0,8 -97,1 -97,9 - - 97,1 -0,8 -0,8
Total do Patriménio Liquido 3.879.1 177.0 4.056,1 3.270.0 0.0 -177.0 7.149.1 4.483.4 11.632,5
Total do passivo 10.8928 | 11.377.8 22.270,6 2.893,6 -26.9 | -177.0 24.960,3 961.6 25.921,9

Quadro 5 - Balan¢o patrimonial consolidado em 31/03/2009
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 O valor da Perdigéo S.A. — Antes da combinacao de negocios

3.2.1 O valor do patrimdnio contabil

Conforme 0 PROSPECTO, pégina 146, o valor contabil da empresa em 31 de marco de 2009

era de R$ 3.879 milhdes, representando o seu patriménio liquido contabilizado.
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3.2.2 O valor de mercado

O valor de mercado da empresa em 31 de marc¢o de 2009 era de R$ 7.150 milhdes, conforme
0 quadro 6, representando a quantidade de a¢fes nominativas mencionadas na pagina 50 do
PROSPECTO, multiplicada pelo prego da agédo cotado no mercado de capitais na data de 31
de marco de 2009, conforme pagina 91 do PROSPECTO.

Ac0des nominativas (PROSPECTO, p. 43) 244.595.660
Preco médio em mar./09 (PROSPECTO, p. 90) R$ 29,23
Valor de mercado R$ 7.149.531.142

Quadro 6 - Valor de mercado da Perdigdo
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.3 O valor econémico da Perdigdo S.A. calculado através do modelo FCFF

Equacdo 20 — Valor econémico da Perdigdo S.A.

t=n
Valorda emirecs — (FCFP __ (FCFB). _ FCFFy.1/(WACC—g,)
P (1+ WACO® ' (1 + WACO)® (1 + WACO"
t=1

Onde:

FCFF i, = FCFF esperado para o estagio de crescimento acelerado

FCFF« - FCFF esperado para o estagio de crescimento de transicao
FCFFq+1 = FCFF esperado para o estagio de crescimento estavel e continuo
WACC = Custo ponderado do capital

WACC" = Custo ponderado do capital em um estagio de crescimento estavel e continuo



On = Taxa de crescimento

89

Receita | Dedugbes | Receita| Custo | Lucro | Despesas Depr.
de das e
# Periodo Bruta Vendas | Liquida | Vendas | Bruto Oper. EBITDA| Amort. | EBIT
1 2009 13.728 -1.956 | 11.773 -9.117 | 2.656 -1.690 966 -460 506
2 2010 18.745 -2.670 | 16.075| -12.841| 3.234 -1.743 1.491 -455 | 1.035
3 2011 23.506 -3.348 | 20.158 | -16.610 | 3.548 -1.798 1.750 -412 | 1.338
4 2012 29.477 -4.199 | 25.278 | -21.485| 3.792 -1.854 1.938 -396 | 1.542
5 2013 36.964 -5.265| 31.698 | -27.791| 3.907 -1.913 1.994 -396 | 1.598
6 2014 46.149 -6.574 | 39.575| -35.373 | 4.203 -1.960 | 2.243 -400 | 1.843
7 2015 57.617 -8.207 | 49.410| -45.098 | 4.311 -2.008 2.303 -417 | 1.887
8 2016 71.935 -10.247 | 61.688 | -57.596 | 4.092 -2.058 | 2.035 -434 | 1.600
9 2017 89.811 -12.793 | 77.017 | -73.556 | 3.461 -2.109 1.353 -436 917
10 2018 112.129 -15.972 | 96.156 | -93.939 | 2.217 -2.161 56 -403 | -346
Quadro 7 — Demonstracéo do EBIT da Perdigdo (R$ milhdes)
Fonte: Elaborado pelo autor.
R$ milhdes, exceto percentuais
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
[9+(10x11)] (13x14x16) | [(8x12)+17] | {7/[(2+18)"]}
(=) (-) (+) (-) (=) Custo do Patriménio Custo do Endividamento WACC FCFF
EBIT Desp. A Capital Indice Taxa Prémio Endividamento Imposto Custo
de k préprio | Retorno | p/unid. indice do Valor
# |Periodo (1-1 Capital | Deprec. | degiro | FCFF | (1-ie) Selic Risco | Beta | Custo ie Custo t (1) Endiv. % Presente
1.) Periodo Inicial/Crescimento Acelerado
1| 2009 506 -24 460 1.303 | 2.245 50,37%| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 49,63%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 2,43% 10,45%) 2.033
2 | 2010 1.035 -208 455 -417 866 | 60,30%| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 39,70%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,94% 11,55%) 696
3| 2011 1.338 -325 412 -474 951 60,30%| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 39,70%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,94% 11,55%) 685
4| 2012 1.542 -393 396 -560 985| 60,30%| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 39,70%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,94% 11,55%) 636
5| 2013 1.598 -417 396 -613 964 60,30%)| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 39,70%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,94% 11,55%) 558
2.) Periodo de Transicdo
6 | 2014 1.843 495 400 -582 | 1.165| 65,26%| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 34,74%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,70% 12,10%) 587
7| 2015 1.887 -518 417 -693 | 1.092 65,26%)| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%)| 34,74%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,70% 12,10%) 491
8 | 2016 1.600 -442 434 -690 903 | 65,26%| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 34,74%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,70% 12,10%)| 362
9 [ 2017 917 -248 436 -540 565| 65,26%| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%| 34,74%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,70% 12,10%| 202
10| 2018 -346 0 403 -39 18 65,26%)| 11,16% 5,18%| 0,92 15,93%)| 34,74%| 7,42%| 34,00%| 66,00% 1,70% 12,10%) 6
3.) Periodo de Crescimento Estavel
[11] Final | -381 | 0] 443] 43 20] 65,26%] 11,16%]  5,18%] 0,92 15,93%| 34,74%] 7,42%]| 34,00%] 66,00%]  1,70%| 12,10%] 6]
12 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo Incial/Crescimento Acelerado 10,00%
13 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Transi¢do 10,00%
14 | Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Crescimento Estavel 10,00%|
15 [Preco Final = [FCFF Periodo Estavel/(WACC periodo Estavel - Taxa de Crescimento)] 933
16 [Z VP do FCFF no Periodo Inicial/Crescimento Acelerado 4.608
17 |Z VP do FCFF no Periodo de Transigao 1.649
18 |VP do Valor Final da Empresa no fim da Transigdo 298
19 |Valor Econémico da Empresa = (XVP do FCFF + VP Valor Final) 6.554

Selic* Prémio® Beta®

Quadro 8 - FCFF para trés estagios da Perdigdo (antes da combinacdo de negdcios)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na linha 19 do quadro 8, vé-se o valor econémico da empresa projetado para 10 anos. O valor

de R$ 6.554 milhdes representa o valor econémico da empresa calculado pelo modelo de

* Taxa Selic de 11,16% a.a. obtida junto ao Banco Central do Brasil em consulta realizada em 3 de marco de

2010.

% Prémio por unidade de risco de 5,18% conforme pesquisa realizada por Garran (2006, p. 100).
® Beta de 0,92 obtido junto a Economatica em 3 de marco de 2010.
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fluxo de caixa descontado considerando um periodo de cinco anos de crescimento acelerado
apos 31 de marc¢o de 2009, data da combinacdo de negdcios, e, posteriormente, um periodo de
transicdo de cinco anos, até se alcancar um estagio de crescimento a ser considerado como
estavel e continuo. O mesmo critéerio foi adotado para calcular os valores individuais da Sadia

e BRF, excecdo feita ao indice de endividamento e taxas de crescimentos.

3.3 O valor da Sadia S.A. — Antes da combinacéao de negocios

3.3.1 O valor do patrimdnio contabil

Conforme o PROSPECTO, pagina 147, o valor contébil da empresa em 31 de margo de 2009

era de R$ 177 milhdes, representado pelo seu patriménio liquido contabilizado.

3.3.2 O valor de mercado

O valor de mercado da empresa em 31 de marco de 2009 era de R$ 732 milhdes, conforme o
quadro 9, representando a quantidade de a¢cBes nominativas mencionadas na pagina 217 do
PROSPECTO, multiplicada pelo preco da acdo cotado no mercado de capitais na data de 31
de margo de 2009, conforme pagina 213 do PROSPECTO.

Acdes nominativas (PROSPECTO, p. 210) 257.000.000
Preco médio em mar./09 (PROSPECTO, p. 212) R$ 2,85
Valor de mercado R$ 732.450.000

Quadro 9 - Valor de mercado da Sadia
Fonte: Elaborado pelo autor.



3.3.3 O Valor Econdmico da Sadia S.A. calculado através do modelo FCFF

Equacdo 21 — Valor econémico da Sadia S.A.

Valor da empresa =

Onde:

t=1

(FCFF),,

(FCFF),

FCFF,.,/(WACC—g,)

(1 + WACC)®

(1 + WACO®

FCFF = FCFF esperado para o estagio de crescimento acelerado

FCFFy - FCFF esperado para o estagio de crescimento de transicdo

(1 + WACC)"

FCFFq+1 = FCFF esperado para o estagio de crescimento estavel e continuo

WACC = Custo ponderado do capital

WACC" = Custo ponderado do capital em um estagio de crescimento estavel e continuo

On = Taxa de crescimento

Receita | Dedugbes | Receita| Custo | Lucro | Despesas Depr.
de das e
# Periodo Bruta Vendas | Liquida | Vendas | Bruto Oper. EBITDA| Amort. | EBIT
1 2009 12.922 -1.826 | 11.097| -9.118| 1.979 -1.310 669 -427 242
2 2010 17.616 -2.489 | 15.127| -12.203 | 2.924 -1.341| 1.583 -427 | 1.156
3 2011 22.091 -3.121 | 18.970| -15.512 | 3.458 -1.372| 2.085 -382 | 1.703
4 2012 27.702 -3.914 | 23.788| -19.718 | 4.070 -1.405 | 2.666 -348 | 2.318
5 2013 34.738 -4.908 | 29.830 | -25.064 | 4.766 -1.438 | 3.329 -320 | 3.008
6 2014 42.988 -6.073 | 36.915| -31.620 | 5.295 -1.473| 3.822 -301 | 3.521
7 2015 53.198 -7.515| 45.682| -39.891 | 5.791 -1.509 | 4.282 -381 | 3.901
8 2016 65.832 -9.300 | 56.532| -50.325| 6.207 -1.547 | 4.660 -479 | 4.181
9 2017 81.467 -11.509 | 69.958 | -62.733| 7.225 -1.585| 5.640 -582 | 5.058
10 2018 100.815 -14.243 | 86.573 | -78.201 | 8.372 -1.624 | 6.748 -710 | 6.037

Quadro 10 — Demonstracdo do EBIT da Sadia (R$ milhdes)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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R$ milhdes, exceto percentuais

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
[9+(10x11)] (13x14x16){ [(8x1.2)+17]| {7/[(1+18)"1]
(=) (-) (+) (-) (=) Custo do Patriménio | Custo do Endividamento WACC FCFF
EBIT Despesas A Capital indice Taxa |Prémio Endividamento Imposto Custo
k préprio | Retorno | p/unid. Indice do Valor
# |Periodo (1-t) de capital | Deprec. de giro FCFF (1-ie) Selic Risco | Beta| Custo ie Custo t (1-t) Endiv. % Presente
1.) Periodo Inicial/Crescimento Acelerado
1| 2009 242 0 427 473 1.142 29,63%| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 70,37%| 12,99%]| 34,00%| 66,00%| 6,03%| 11,17% 1.027
2| 2010 1.156 -20 427 671 2.234 36,66%)| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 63,34%| 12,99%| 34,00%| 66,00%| 5,43%| 11,78% 1.788
3| 2011 1.703 -63 382 -168 1.854 36,66%]| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 63,34%| 12,99%| 34,00%| 66,00%| 5,43%| 11,78% 1.328
4 2012 2318 -100 348 -1.308 1.257 36,66%)| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 63,34%| 12,99%| 34,00%| 66,00%| 5,43%| 11,78% 805
5| 2013 3.008 -141 320 -2.797 391 36,66%]| 11,16%]| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 63,34%| 12,99%)| 34,00%| 66,00%| 5,43%| 11,78% 224
2.) Periodo de Transi¢do
6 | 2014 3.521 -1.034 301 -1.835 952 71,85%| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 28,15%| 12,99%]| 34,00%| 66,00%| 2,41%| 14,86% 415
7| 2015 3.901 -1.274 381 -2.144 865 71,85%| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 28,15%| 12,99%| 34,00%| 66,00%| 2,41%| 14,86% 328
8 | 2016 4.181 -1.423 479 -3.135 102 71,85%| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 28,15%| 12,99%]| 34,00%| 66,00%| 2,41%| 14,86% 34
9 | 2017 5.058 -1.754 582 -3.681 205 71,85%| 11,16%| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 28,15%| 12,99%]| 34,00%| 66,00%| 2,41%| 14,86% 59
10| 2018 6.037 -2.109 710 -5.550 -911 71,85%] 11,16%]| 5,18%| 1,19 | 17,32%| 28,15%| 12,99%)| 34,00%| 66,00%| 2,41%| 14,86% -228
3.) Periodo de Crescimento Estavel
[11] Final ] 6641 -2320] 782]  -6.105] -1.002| 71,85%| 11,16%| 5.18%] 1,19 | 17,32%| 28,15%] 12.99%| 34.00%| 66,00%| 2.41%] 14,86%] 218
12 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo Incial/Crescimento Elevado 10,00%|
13 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Transicéo 10,00%|
14 | Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Crescimento Estavel 10,00%
15 [Preco Final = [FCFF Periodo Estavel/(WACC periodo Estéavel - Taxa de Crescimento -20.623
16 |2 VP do FCFF no Periodo Inicial/Crescimento Elevado 5.172
17 |2 VP do FCFF no Periodo de Transi¢do 607
18 |VP do Valor Final da Empresa no fim da Transi¢éo -5.160
19 |Valor Econémico da Empresa = (XVP do FCFF + VP Valor Final) 619

Selic " Prémio ® Beta®
Quadro 11 - FCFF para trés estagios da Sadia (antes da combinacéo de neg6cios)
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na linha 19 do quadro 11, vé-se o valor econémico da empresa projetado para 10 anos. O
valor de R$ 619 milhdes representa o valor econémico da empresa calculado pelo modelo de
fluxo de caixa descontado considerando um periodo de cinco anos de crescimento acelerado
apos 31 de marc¢o de 2009, data da combinacdo de negdcios, e, posteriormente, um periodo de
transicdo de cinco anos, até se alcancar um estagio de crescimento a ser considerado como
estavel. O mesmo critério foi adotado para calcular os valores individuais da Perdigdo e BRF,

excecdo feita ao indice de endividamento e taxas de crescimentos.

" Taxa Selic de 11,16% a.a. obtida junto ao Banco Central do Brasil em consulta realizada em 3 de marco de
2010.

® Prémio por unidade de risco de 5,18% conforme pesquisa realizada por Garran (2006, p. 100).

% Beta de 0,92 obtido junto a Economatica em 3 de marco de 2010.
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3.4 O valor consolidado da Perdigéo e Sadia S.A.

3.4.1 O valor do patrimdénio contabil

Como referéncia para a analise, mostram-se aqui 0s valores contabeis consolidados de
Perdigdo e Sadia em 31 de mar¢o de 2009. O valor de R$ 4.056 milhGes representa a soma do

patriménio liquido contabilizado das duas empresas.

3.4.2 O valor de mercado

O valor de mercado consolidado de Perdigdo e Sadia em 31 de marco de 2009 era de R$
7.882 milhdes, conforme o quadro 12. Esse valor representa a soma do valor de mercado das
duas empresas, calculados individualmente através da cotacdo de suas acdes no mercado de
capitais na data de 31 de marc¢o de 20009.

Acdes nominativas 501.595.660
Preco médio em mar/09 R$ 15,71
Valor de Mercado R$ 7.881.981.142

Quadro 12 - Valor de mercado consolidado da Sadia e Perdigdo
Fonte: Elaborado pelo autor.



3.4.3 O valor econdémico calculado através do modelo FCFF

Equacdo 22 — Valor econémico consolidado da Perdigéo S.A. e Sadia S.A.

(FCFF)y, (FCFF)y FCFF, 1 /(WACC—g,)

Valord =
alorda empresa (1+WACQ® | (1+WACOE (1 + WACQ)"

t=1

Onde:

FCFF = FCFF esperado para o estagio de crescimento acelerado

FCFFy - FCFF esperado para o estagio de crescimento de transicdo

FCFFq+1 = FCFF esperado para o estagio de crescimento estavel e continuo

WACC = Custo ponderado do capital

WACC" = Custo ponderado do capital em um estagio de crescimento estavel e continuo

On = Taxa de crescimento

Receita Deducgdes Receita Custo Lucro Despesas Depr.
de das e

#  |Periodo Bruta Vendas Liquida Vendas Bruto Oper. EBITDA Amort. EBIT

1 2009 26.651 -3.781 22.869 -18.235 4.634 -3.000 1.635 -887 747
2 2010 36.361 -5.159 31.202 -25.378 5.824 -3.060 2.764 -882 1.881
3 2011 45.597 -6.469 39.127 -32.463 6.665 -3.121 3.543 -794 2.749
4 2012 57.178 -8.112 49.066 -41.525 7.541 -3.184 4.357 -744 3.613
5 2013 71.701 -10.173 61.528 -53.117 8.411 -3.248 5.163 -716 4.447
6 2014 89.137 -12.647 76.490 -67.318 9.172 -3.328 5.844 -700 5.144
7 2015 110.815 -15.723 95.092 -85.463 9.629 -3.410 6.219 -798 5.422
8 2016 137.767 -19.547 118.220 -108.684 9.536 -3.494 6.042 -913 5.129
9 2017 171.278 -24.303 146.975 -138.217 8.758 -3.580 5.178 -1.018 4.160
10 2018 212.944 -30.215 182.729 -175.779 6.950 -3.668 3.282 -1.113 2.169

Quadro 13 — Demonstragdo do EBIT consolidado da Perdigdo e Sadia (R$ milhdes)
Fonte: Elaborado pelo autor.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
[9+(10x11)] (13x14x16)] [(8x12)+17]|{7/[(1+19) 1]}
EBIT Despesas A Capital Custo do Patriménio | Custo do Endividamento WACC FCFF
Indice Taxa [Prémio Imposto Custo
k préprio | Retorno | p/unid. Indice do Valor
# |Periodo 1-19 de capital | Deprec. [ de giro | FCFF (1-ie) Selic_| Risco | Beta| Custo ie Custo t (1-1) Endiv. % Presente
1.) Periodo Inicial/Crescimento Elevado
1| 2009 747 -24 887 1.777 | 3.387| 47,77%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%]| 52,23%| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 3,52%| 11,46%| 3.039
2| 2010 1.881 -228 882 -999 | 1.536| 68,66%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 31,34%| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 2,11%| 13,53% 1.192
3| 2011 2.749 -388 794 -1.313| 1.842| 68,66%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 31,34%]| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 2,11%| 13,53%| 1.259
41 2012 3.613 -493 744 -1.700 | 2.163| 68,66%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 31,34%| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 2,11%| 13,53% 1.302
5] 2013 4.447 -558 716 -2.101 | 2.504 68,66%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 31,34%| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 2,11%| 13,53% 1.328
2.) Periodo de Transicé&o
6| 2014 5.144 -1.530 700 379 | 4.694| 73,89%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 26,11%| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 1,76%| 14,04% 2.134
71 2015 5.422 -1.792 798 -1.001| 3.426 73,89%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 26,11%| 10,21%| 34,00%| 66,00% 1,76%| 14,04%| 1.366
8| 2016 5.129 -1.865 913 -1.681| 2.496| 73,89%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%]| 26,11%]| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 1,76%| 14,04% 872
9| 2017 4.160 -2.002 1.018 -1.085| 2.091| 73,89%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 26,11%| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 1,76%| 14,04% 641
10| 2018 2.169 -2.109 1.113 -1.908 -735| 73,89%| 11,16%| 5,18%| 1,06 | 16,62%| 26,11%]| 10,21%| 34,00%| 66,00%| 1,76%| 14,04% -198
3.) Periodo de Crescimento Estavel
[11] Final T 2.386] -2.320] 1.224] -2.099] -809] 63,44%] 11,16%] 5,18%]| 1,06 | 16,62%] 36,56%]| 10,21%| 34,00%] 66,00%| 2,46%| 13,01%] 211
12 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo Incial/Crescimento Elevado 10,00%
13 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Transi¢éo 10,00%
14 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Crescimento Estavel 10,00%
15|Preco Final = [FCFF Periodo Estéavel/(WACC periodo Estével - Taxa de Crescimento -26.876
16 |2 VP do FCFF no Periodo Inicial/Crescimento Acelerado 8.120
17 |2 VP do FCFF no Periodo de Transicdo 4.815
18| VP do Valor Final da Empresa no fim da Transi¢édo -7.223
19 | Valor Econémico da Empresa = (XVP do FCFF + VP Valor Final) 5.712

Selic ° Prémio ! Beta

Quadro 14 - FCFF consolidado para trés estagios da Perdigdo e Sadia
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na linha 19 do quadro 14, veem-se os valores econdmicos da Perdigdo e Sadia somados. O
valor de R$ 5.712 milhdes representa o valor econémico consolidado das duas empresas,
calculado pelo modelo de fluxo de caixa descontado considerando um periodo de cinco anos
de crescimento elevado apds 31 de marco de 2009, data da combinacdo de negdcios, e,
posteriormente, um periodo de transicdo de cinco anos, até se alcancar um estagio de
crescimento a ser considerado como estavel. O mesmo critério adotado para calcular os
valores individuais da Perdigdo, Sadia e BRF, excecdo feita ao indice de endividamento e
taxas de crescimentos que foram baseados nos indices aplicados ao célculo do valor

econémico da BRF.

19 Taxa Selic de 11,16% a.a. obtida junto ao Banco Central do Brasil em consulta realizada em 3 de marco de
2010.

1 praémio por unidade de risco de 5,18% conforme pesquisa realizada por Garran (2006, p. 100).

12 Beta de 0,92 obtido junto a Economatica em 3 de margo de 2010.
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3.5 O valor da BRF — Brasil Foods S.A.

3.5.1 O valor do patriménio contabil

Conforme o PROSPECTO, pagina 147, o valor contabil da empresa em 31 de marco de 2009
era de R$ 11.633 milhdes. Esse valor representa o patrimonio liquido da empresa na data de

31 de marco de 2009, ap6s a contabilizacdo dos ajustes de consolidacéo das duas empresas.

3.5.2 O valor de mercado

O valor de mercado da empresa em 31 de marco de 2009 era de R$ 24.664 milhdes conforme
0 quadro 15 e representa o valor das cotas da empresa com base no valor de R$ 40,00; mesmo
preco do valor de langamento da oferta de 115.000.000 a¢des ocorrida em 21 de julho de
2009.

Acdes nominativas 616.595.660
Preco médio em Mar/09 R$ 40,00
Valor de Mercado R$ 24.663.826.400

Quadro 15 - Valor de mercado da BRF
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.5.3 O valor econémico calculado através do modelo FCFF

Equacéo 23 — Valor econémico da BRF — Brasil Foods S.A.

t=n

Valor da embresa — (FCFF), + (FCFF)y 4 FCFF,,1/(WACC—g,)
P (1+WACO® ' (1 + WACQ)T (1 + WACO"

t=1
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Onde:

FCFF = FCFF esperado para o estagio de crescimento acelerado

FCFFy - FCFF esperado para o estagio de crescimento de transicdo

FCFF+1 - FCFF esperado para o estagio de crescimento estavel e continuo

WACC = Custo ponderado do capital

WACC" = Custo ponderado do capital em um estagio de crescimento estavel e continuo

On = Taxa de crescimento

Receita Dedugdes Receita Custo Lucro Despesas Depr.
de das e

# Periodo Bruta Vendas Liquida Vendas Bruto Oper. EBITDA Amort. EBIT

1 2009 26.625 -3.778 22.848 -18.409 4.439 -3.000 1.439 -1.126 314
2 2010 35.978 -5.105 30.874 -25.350 5.524 -3.087 2.437 -1.126 1.311
3 2011 44.721 -6.345 38.376 -32.112 6.264 -3.176 3.088 -1.000 2.088
4 2012 55.588 -7.887 47.702 -40.677 7.025 -3.268 3.756 -914 2.843
5 2013 69.096 -9.803 59.293 -51.527 7.766 -3.363 4.403 -857 3.547
6 2014 83.227 -11.808 71.418 -63.594 7.825 -3.446 4.379 -824 3.555
7 2015 100.246 -14.223 86.024 -78.487 7.537 -3.531 4.006 =797 3.209
8 2016 120.747 -17.131 103.615 -96.868 6.747 -3.618 3.130 -766 2.364
9 2017 145.439 -20.635 124.805 -118.543 6.262 -3.707 2.555 -720 1.834
10 2018 175.182 -24.855 150.327 -145.067 5.260 -3.798 1.461 -669 792

Selic®® Prémio ' Beta*®

Quadro 16 — Demonstragdo do EBIT da BRF (R$ milhdes)
Fonte: Elaborado pelo autor.

13 Taxa Selic de 11,16% a.a. obtida junto ao Banco Central do Brasil em consulta realizada em 3 de marco de
2010.

4 Prémio por unidade de risco de 5,18% conforme pesquisa realizada por Garran (2006, p. 100).

15 Beta de 0,92 obtido junto a Economatica em 3 de margo de 2010.
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1 2 3 4 E 6 z 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
[9+(10x11)] (13x14x16) | [(812)+17] | a+18y1)
EBIT Despesas A Capital Custo do Patrimdnio Custo do Endividamento WACC FCFF
indice Taxa |Prémio Endividamento Imposto Custo
k préprio | Retorno | p/unid. Indice do Valor
# |Periodo (1-1) de capital Deprec. de giro FCFF (1-ie) Selic Risco | Beta [ Custo ie Custo t (1-t) Endiv. % Presente
1.) Periodo Inicial/Crescimento Acelerado
1| 2009 314 -24 1.126 -531 884 [ 47,77%| 11,16%| 5,18%| 0,92 [ 15,93%| 52,23%| 3,20%| 34,00%| 66,00%| 1,10% 8,71% 813
2| 2010 1.311 -143 1.126 606 2.900 68,66%)| 11,16%)| 5,18%| 0,92 | 15,93%| 31,34%| 3,20%| 34,00%| 66,00% 0,66%| 11,60% 2.329
3| 2011 2.088 -319 1.000 -263 2.506 68,66%| 11,16%| 5,18%| 0,92 | 15,93%)| 31,34%| 3,20%| 34,00%| 66,00%| 0,66%| 11,60% 1.803
4 | 2012 2.843 -467 914 -1.018 2.271 68,66%| 11,16%| 5,18%| 0,92 | 15,93%| 31,34%| 3,20%| 34,00%| 66,00%| 0,66%| 11,60% 1.464
5] 2013 3.547 -601 857 -1.641 2.161 68,66%)| 11,16%]| 5,18%)] 0,92 | 15,93%| 31,34%| 3,20%| 34,00%| 66,00% 0,66%| 11,60% 1.249
2.) Periodo de Transicdo
6| 2014 3.555 -610 824 -1.713 2.056 73,89%| 11,16%| 5,18%| 0,92 | 15,93%| 26,11%| 3,20%| 34,00%( 66,00%| 0,55%| 12,32% 1.024
7| 2015 3.209 -555 797 -1.667 1.783 73,89%| 11,16%)| 5,18%] 0,92 | 15,93%| 26,11%| 3,20%| 34,00%| 66,00% 0,55%| 12,32% 791
8| 2016 2.364 -410 766 -1.263 1.457 73,89%| 11,16%)| 5,18%| 0,92 | 15,93%| 26,11%| 3,20%| 34,00%| 66,00%| 0,55%| 12,32% 575
9| 2017 1.834 -319 720 -1.004 1.231 73,89%| 11,16%)| 5,18%] 0,92 | 15,93%| 26,11%| 3,20%| 34,00%| 66,00% 0,55%| 12,32% 433
10| 2018 792 -137 669 -424 900 73,89%| 11,16%)| 5,18%| 0,92 | 15,93%| 26,11%| 3,20%| 34,00%| 66,00%| 0,55%| 12,32% 282
3.) Periodo de Crescimento Estavel
[11] Final T 871] 151 | 736 | -466 | 990 | 73,89%] 11,16%] 5,18%] 0,92 | 15,93%] 26,11%| 3,20%] 34,00%] 66,00%] 0,55%] 12,32%] 276 |
12 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo Incial/Crescimento Acelerado 10,00%
13 |Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Transi¢do 10,00%|
14 [Taxa de crescimento esperado em receitas e EBIT - Periodo de Crescimento Estavel 10,00%
15[Preco Final = [FCFF Periodo Estavel/(WACC periodo Estéavel - Taxa de Crescimento)] 42.715
16 |2 VP do FCFF no Periodo Inicial/Crescimento Acelerado 7.658
17 [Z VP do FCFF no Periodo de Transigao 3.105
18 |VP do Valor Final da Empresa no fim da Transi¢do 13.369
19 |Valor Econémico da Empresa = (£VP do FCFF + VP Valor Final) 24.132

Quadro 17 - FCFF para trés estagios da BRF
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na linha 19 do quadro 17, vé-se o valor econémico da empresa projetado para 10 anos. O
valor de R$ 24.132 milhGes representa o valor econdmico da empresa calculado pelo modelo
de fluxo de caixa descontado considerando um periodo de cinco anos de crescimento
acelerado apos 31 de margo de 2009, data da combinacdo de negdcios, e, posteriormente, um
periodo de transicdo de cinco anos, até alcancarem um estdgio de crescimento a ser
considerado como estavel com indice de endividamento e taxa de crescimento ja ajustados ao

novo perfil da empresa perante 0 mercado apds a combinacao de negdcios.

3.6 Analise dos resultados

A partir desse ponto, o estudo concentrar-se-a na analise e comparacao dos valores contébeis,
do valor de mercado, e valor econémico calculado com base no fluxo de caixa descontado e
suas variantes FCFE e FCFF, para as trés empresas envolvidas na combinacdo de negocios

objeto da analise.
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3.6.1 Premissas usadas para a projecéo do fluxo de caixa

No relatério gerencial apresentado como parte do PROSPECTO definitivo de oferta publica
de distribuicdo primaria de acbes ordinarias de emissdo da BRF Brasil Foods S.A. (Nova
denominacdo da Perdigdo S.A.), enviado & Bovespa no primeiro semestre de 2009, chamado a
partir de agora simplesmente de PROSPECTO, os gestores da Perdigéo e Sadia contemplaram
somente 0s cenarios econdmicos, doméstico e internacional em que estavam inseridas as suas

empresas.

No entanto, ndo fizeram referéncias especificas quanto a gestdo de curto e longo prazo,

concentrando-se somente nas decisdes estratégicas e tendéncias de mercado.

Para a projecdo do fluxo de caixa descontado das trés empresas objeto da analise, esse estudo
adotou como premissas gerais: a projecdo de receitas baseada na variagdo de volume
apresentada no PROSPECTO; deducdo de vendas, incluindo impostos indiretos, na mesma
relacdo apresentada no DRE anexado ao PROSPECTO; e reducdo percentual constante para
0s dez anos de projecdo quanto ao custo de vendas e despesas operacionais, além de um

impacto inflacionario de 4,5% anuais.

Conservadoramente, considerou-se, para 0s dez anos projetados, a mesma relacdo inicial entre
0 custo financeiro do DRE e o saldo de endividamento do balango patrimonial anexos ao

PROSPECTO, como projecao do custo da alavancagem financeira.

3.6.2 Os valores da Perdigdo S.A.

Valor Contabil (Coonforme PL contabil em 31/03/2009 mostrado no quadro 5) 3.879
Valor de Mercado (Considerando um preco médio em Mar/09 de R$ 29,23 por ac&o ordinaria conforme pg.91 do prospecto) 7.150
Valor Econémico (Conforme Linha 19 do quadro 8) 6.554
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O EBIT da Perdigdo em marco de 2009 era R$ 506 milhées com um indice de endividamento
de 49.6%, indice esse calculado com base nas demonstracdes contabeis e financeiras do
PROSPECTO.

Para a projecdo do fluxo de caixa descontado da Perdigdo, o estudo considerou uma taxa
anual de crescimento de 10% para os primeiros cinco anos, denominados na andlise de
periodo de crescimento acelerado; 10,0% para 0s cinco anos seguintes, aqui denominados de
periodo de transicdo; 10% para o décimo primeiro ano, considerado na analise como inicio do
periodo de crescimento estavel; e seguindo de maneira constante por um periodo de tempo

indefinido.

Tendo como referéncia o valor do patriménio liquido contébil de R$ 3.879 milhdes, apurou-se
o0 valor de mercado da empresa multiplicando R$ 29,23 o pre¢o da ac¢do cotada pela Bovespa
a época da combinagdo dos negdcios por 244.595.660 acBes nominativas correspondentes ao
capital totalmente integralizado, conforme pagina 50 do PROSPECTO, obtendo-se, assim, 0
valor de R$ 7.150 milhdes que sera a referéncia do valor de mercado para a proposta do

estudo.

A etapa seguinte consistiu em projetar o fluxo de caixa da empresa e trazé-lo a valor presente

com base no custo médio ponderado do capital conforme os quadros 7 e 8.

As receitas foram estimadas com base nas taxas de crescimento previamente mencionadas e
considerando uma deducéo de 14% sobre as vendas, correspondente aos impostos indiretos

com base no valor demonstrado no DRE anexo ao PROSPECTO.

Quanto a apuragdo do custo das vendas, adotou-se o critério de manter a relacdo com a receita
bruta do DRE anexo ao PROSPECTO, obtendo-se, assim, a margem de contribuicao,
deduzindo-se entéo as despesas operacionais calculadas a partir da base do DRE e corrigindo-

se anualmente esse valor através de uma inflagéo projetada de 4,5%.

A depreciacdo projetada foi calculada como sendo 4,6% das receitas, mesmo percentual

apontado na andlise vertical do DRE de referéncia.



101

Considerando o crescimento proposto, foi adotado na andlise o critério de reverter para o

capital de giro parte do caixa a ser gerado.

Considerou-se na projecdo do fluxo de caixa a necessidade de reinvestimento e modernizacao
do complexo produtivo. No entanto, o desembolso com bens de capital foi calculado de

maneira gradual, a medida que se obteve fluxo de caixa positivo.

Como fundamento para a projecdo dos impostos diretos, usou-se a taxa de 34% sobre o EBIT
para os trés fluxos de caixa. Nao foram calculadas, portanto, possiveis adi¢cbes ou exclusdes
ao EBIT que poderiam alterar a base de calculo do imposto de renda e contribuicdo social.
Assumiu-se como premissa, para efeito da projecdo do fluxo de caixa futuro, o EBIT, quando

positivo, como sendo o lucro tributavel.

Entdo, com a base do fluxo de caixa e considerando um indice inicial de endividamento de
49.6% para o primeiro ano da fase de transicdo, indice esse obtido do balango patrimonial
anexado ao PROSPECTO, 39,7% para 0s quatro anos restantes desse mesmo periodo de
transicéo e 37,4% a partir do sexto ano, apurou-se o custo do patriménio usando-se como taxa
de desconto a taxa SELIC anual de 11.16% publicada pelo Banco Central do Brasil em 31 de
marco de 2009%.

Como prémio por unidade de risco, usou-se 5,18%, com base em pesquisa feita por Garran
(2006, p. 100) quando do seu trabalho sobre o fluxo de caixa descontado dentre 56
profissionais da area de avaliacdo de empresas.

Com base nesses indicadores e conforme demonstrado no quadro 8, obtém-se o valor de R$
6.554 milhdes, como sendo esse o valor econdmico para a proposta do estudo,
correspondendo a somatodria do valor presente do FCFF calculado para o periodo de
crescimento elevado mais a somatoria do valor presente do FCFF do periodo de transigéo,

mais o valor presente do valor final da empresa ao fim do periodo de transicao.

Com base no valor econdémico calculado e considerando 0 mesmo numero de ag¢fes a época

da combinacdo de negécios que era de 244,6 milhdes, obtém-se um preco por acdo de R$

16 Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?SELICDIA>. Acesso em: 4 mar. 2010.
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26,80 (R$ 6.554 milhdes/244,6 milhdes de acdes) 8,3% inferior ao preco de mercado e 33,0%
inferior ao preco de langamento da acdo da BRF que foi de R$ 40,00.

3.6.3 Os valores da Sadia S.A.

Valor Contabil (Coonforme PL contébil em 31/03/2009 mostrado no quadro 5) 177
Valor de Mercado (Considerando um preco médio em Mar/09 de R$ 2,85 por agéo preferencial conforme pg. 213 do prospecto) 732
Valor Econdémico (Conforme Linha 19 do quadro 11) 619

O EBIT da Sadia em marco de 2009 era R$ 242 milhdes com um indice de endividamento de
70,4%, indice esse calculado com base nas demonstraces contabeis e financeiras do
PROSPECTO.

Para a projecdo do fluxo de caixa descontado da Sadia, o estudo considerou uma taxa anual de
crescimento de 10% para os primeiros cinco anos, denominados na analise de periodo de
crescimento acelerado; também para 0s cinco anos seguintes, aqui denominados de periodo de
transicdo; assim como para o décimo primeiro ano, considerado na analise como inicio do
periodo de crescimento estavel; e seguindo de maneira constante por um periodo de tempo

indefinido.

Tendo o valor do patriménio liquido contabil de R$ 177 milhdes como referéncia, apurou-se o
valor de mercado da empresa multiplicando R$ 2,85, o preco da acéo cotada pela Bovespa a
época da combinacdo dos negocios - 10% aproximadamente o preco da Perdigdo a mesma
época, por 257.000.000 acbes nominativas correspondentes ao capital totalmente
integralizado, conforme pagina 217 do PROSPECTO, obtendo-se assim o valor de R$ 732

milhGes que serd a referéncia do valor de mercado para a proposta do estudo.

A etapa seguinte consistiu em projetar o fluxo de caixa da empresa e trazé-lo a valor presente

com base no custo médio ponderado do capital, conforme demonstrado nos quadros 10 e 11.

As receitas foram estimadas com base nas taxas de crescimento previamente mencionadas e
considerando uma deducdo variavel sobre as vendas, correspondente aos impostos indiretos

com base no valor demonstrado no DRE anexo ao PROSPECTO.
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Quanto a apuracgdo do custo das vendas, adotou-se o critério de manter a relacdo com a receita
bruta do DRE anexo ao PROSPECTO, obtendo-se, assim, a margem de contribuigéo,
deduzindo-se entdo as despesas operacionais calculadas a partir da base do DRE e corrigindo-

se anualmente esse valor através de uma inflacao projetada de 4,5%.

A depreciacdo projetada foi calculada com na base na média anual ocorrida em 2008 e
mantida para os periodos seguintes a mesma propor¢do em relacdo a receita bruta.

A variacdo de capital de giro inicial era negativa. Considerando o crescimento proposto, foi
adotado na analise o critério de reverter para o capital de giro parte do caixa a ser gerado na

projecéo, durante todos os dez anos da projecao.

O desembolso de capital foi calculado de maneira gradual e proporcional ao fluxo de caixa
positivo por considerar a necessidade de se preservar o minimo possivel a capacidade

operativa do complexo produtivo.

Como fundamento para a projecdo dos impostos diretos, usou-se a taxa de 34% sobre o EBIT
para os trés fluxos de caixa. Ndo foram calculadas, portanto, possiveis adi¢cbes ou exclusdes
ao EBIT que poderiam alterar a base de calculo do imposto de renda e contribuicdo social.
Assumiu-se como premissa, para efeito da projecdo do fluxo de caixa futuro, o EBIT, quando

positivo, como sendo o lucro tributavel.

Entdo, com a base do fluxo de caixa e considerando um indice inicial de endividamento de
70,4% para o primeiro ano da fase de transicdo, indice esse obtido do balanco patrimonial
anexado ao PROSPECTO, 63,3% para 0s quatro anos restantes desse mesmo periodo de
transicao e 28,2% a partir do sexto ano, apurou-se o custo do patrimdnio usando-se como taxa
de desconto a taxa SELIC anual de 11,16% publicada pelo Banco Central do Brasil em 31 de
marco de 2009"".

Como prémio por unidade de risco, e a exemplo do utilizado nas outras empresas incluidas na

analise, usou-se 5,18% com base em pesquisa feita por Garran (2006, p. 100) quando do seu

7 Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?SELICDIA>. Acesso em: 4 mar. 2010.
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trabalho sobre o fluxo de caixa descontado dentre 56 profissionais da &rea de avaliacdo de

empresas.

Com base nesses indicadores e conforme demonstrado no quadro 11, obtém-se o valor de R$
619 milhdes, como sendo esse o valor econébmico para a proposta do estudo, correspondendo
a somatoria do valor presente do FCFF calculado para o periodo de crescimento elevado mais
a somatoria do valor presente do FCFF do periodo de transicdo, mais o valor presente do

valor final da empresa ao fim do periodo de transicao.

Com base no valor econémico calculado e considerando 0 mesmo namero de acdes a época
da combinacédo de negdcios que era de 257,0 milhdes, obtém-se um preco por a¢éo de R$ 2,41
(R$ 619 milhGes/257 milhdes de acdes) 14,4% inferior ao preco de mercado em 31 de mar¢o
de 2009 (R$ 2,85 por acéo) e 94,0% inferior ao preco de langamento da acéo da BRF que foi
de R$ 40,00.

3.6.4 Os valores da BRF — Brasil Foods S.A.

Valor Contabil (Conforme PL contabil em 31/03/2009 mostrado no quadro 5) 11.633
Valor de Mercado (Conforme quadro 15) 24.664
Valor Econémico (Conforme linha 19 do quadro 17) 24.132

O EBIT da BRF em marco de 2009, j4 com base nas demonstracdes financeiras consolidadas
apos os lancamentos de ajustes relacionados a combinagdo dos negdcios, era um valor

negativo de R$ 314 milhdes com um indice de endividamento de 52%.

Para a projec¢éo do fluxo de caixa descontado da BRF, o estudo considerou uma taxa anual de
crescimento de 10% para 0s primeiros cinco anos, denominados na analise de periodo de
crescimento acelerado; 10% para 0s cinco anos seguintes, aqui denominados de periodo de
transicdo; 10% para o décimo primeiro ano, considerado na analise como inicio do periodo de

crescimento estavel; e seguindo de maneira constante por um periodo de tempo indefinido.

Tendo como o valor do patriménio liquido contabil de R$ 11.633 milhdes como referéncia,
apurou-se o valor de mercado da empresa multiplicando R$ 40,00, o preco de langamento da
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oferta publica de acbes ocorrida em julho de 2009, por 616.595.660 acBes nominativas
correspondentes ao capital totalmente integralizado da Perdigdo e Sadia mais o lote de
115.000.000 de acdes correspondente a oferta publica, conforme pagina 50 do PROSPECTO,
obtendo-se assim o valor de R$ 24.664 milhdes que sera a referéncia do valor de mercado da

BRF para a proposta do estudo.

A etapa seguinte consistiu em projetar o fluxo de caixa da empresa e trazé-lo a valor presente

com base no custo médio ponderado do capital, conforme os quadros 13 e 14.

As receitas foram estimadas com base nas taxas de crescimento previamente mencionadas.
Considerou-se, entdo, 14,2% de deducbes sobre as vendas, deducfes essas, compostas
basicamente pelos impostos indiretos com base no valor demonstrado no DRE anexo ao
PROSPECTO.

Quanto a apuracéo do custo das vendas, adotou-se o critério de manter a relacdo com a receita
bruta do DRE anexo ao PROSPECTO, obtendo-se, assim, a margem de contribuicdo,
deduzindo-se entdo as despesas operacionais calculadas a partir da base do DRE e corrigindo-

se anualmente esse valor através de uma inflacdo projetada de 4,5%.

A depreciacdo projetada foi calculada como sendo 2,4% das receitas, percentual apontado na

analise vertical do DRE de referéncia.

Tanto a variagdo de capital de giro quanto o desembolso de capital foram calculados de
acordo com a média apurada para a Perdigdo e a Sadia, mantendo-se a propor¢do com a

receita bruta estimada.

Como fundamento para a projecdo dos impostos diretos, usou-se a taxa de 34% sobre o EBIT
para os trés fluxos de caixa. Ndo foram calculadas, portanto, possiveis adi¢cdes ou exclusdes
ao EBIT que poderiam alterar a base de célculo do imposto de renda e contribuigdo social.
Assumiu-se como premissa, para efeito da projecdo do fluxo de caixa futuro, o EBIT, quando

positivo, como sendo o lucro tributavel.

Entdo, com a base do fluxo de caixa e considerando um indice inicial de endividamento de

52,2% para o primeiro ano da fase de transi¢do, indice esse obtido do balango patrimonial
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anexado ao PROSPECTO, 31,3% para 0s quatro anos restantes desse mesmo periodo de
transicdo e, 26,1% a partir do sexto ano, apurou-se o custo do patriménio usando-se como
taxa de desconto a taxa SELIC anual de 11,16% publicada pelo Banco Central do Brasil em
31 de marco de 2009*.

Como prémio por unidade de risco, usou-se 5,18% com base em pesquisa feita por Garran
(2006, p. 100) quando do seu trabalho sobre o fluxo de caixa descontado dentre 56

profissionais da area de avaliacao de empresas.

Com base nesses indicadores e conforme demonstrado no quadro 14, obtém-se o valor de R$
24.132 milhdes, como sendo esse o valor econémico para a proposta do estudo,
correspondendo a somatoéria do valor presente do FCFF calculado para o periodo de
crescimento elevado mais a somatoria do valor presente do FCFF do periodo de transicéo,

mais o valor presente do valor final da empresa ao fim do periodo de transicéo.

Com base no valor econémico calculado e considerando 0 mesmo numero de acles a época
da combinacdo de negdcios que era de 616,6 milhGes, obtém-se um preco por acdo de R$
39,10 (R$24.132 milhGes/616,6 milhGes), apenas 2,2% menor que 0 preco original de
mercado da acdo e 11,5% inferior a R$ 44,19, o preco de mercado em 26 de fevereiro de

2010, um ano ap6s a combinacdo do negdcio.

18 Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?SELICDIA>. Acesso em: 4 mar. 2010.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao final do estudo, chega-se a trés cenarios distintos: o primeiro, mostrando a continuidade da
Perdigdo S.A. e da Sadia S.A. operando nos mesmos segmentos econdmicos, sujeitas aos
fatores exdgenos dos mesmos cenérios econdémicos e politicos, mas em situacfes financeiras
distintas apds um periodo de grande turbuléncia do mercado financeiro internacional,
marcado pela declaracdo de insolvéncia do banco norte-americano Lehman Brothers na
primeira quinzena de setembro de 2008 e com reflexos até o final do primeiro semestre de
2009.

A Sadia, em razdo da estratégia adotada para suas posi¢oes financeiras, estratégia essa muito
dependente da variacdo de moedas estrangeiras, principalmente o délar norte-americano, tem

a sua liquidez e a sua capacidade de investimentos, seriamente prejudicadas.

A gestdo financeira da Perdigdo se mostra mais apropriada a volatilidade do mercado e os

meses de incertezas e especulacdes ndo afetam sua liquidez e seu programa de investimentos.

Considerando o seu valor econémico apurado através do método de avaliacdo do fluxo de
caixa descontado, a Perdigéo estaria obtendo um preco de R$ 26,80 por acdo, contra R$ 29,23
do preco de mercado a época da associacdo e contra R$ 14,08 do preco histérico da acdo
calculado conforme capital totalmente integralizado.

A Perdigéo, portanto, ao decidir pela continuidade de suas atividades sem a associagdo com a
Sadia, apesar de estar agregando valor a empresa se comparado o valor da a¢cdo com base no
valor econdémico projetado, ndo obteria para o acionista a mesma remuneracéo se comparada

essa com o valor a mercado de sua agéo.

Comparando-se, ainda, o preco da acdo com base no valor econdmico, esse prego

representaria 67,0% do preco de R$ 40,00 da oferta publica inicial da BRF.

A Sadia, por sua vez, ao continuar as atividades de maneira isolada, teria sua capacidade de
gerar riquezas para O acionista, sensivelmente prejudicada. Considerando o seu valor

econdmico apurado através do método de avaliagdo do fluxo de caixa descontado, a Sadia
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estaria obtendo um preco de R$ 2,41 por acdo, contra R$ 2,85 do prego de mercado a época
da associacdo, e contra R$ 7,78 do preco historico da acdo calculado conforme capital

totalmente integralizado.

Comparando-se, ainda, o preco da acdo com base no valor econémico, esse preco

representaria 6,0% do preco de R$ 40,00 da oferta publica inicial da BRF.

O segundo cenario, mostrando a consolidacao simples dos valores contébeis, econémico, e de
mercado das duas empresas. Somados 0s patrimonios contabeis das duas empresas e
considerando a soma de suas agdes obter-se-ia um valor por acdo de R$ 8,09. Somados 0s
seus valores econdmicos, calculados através da mesma metodologia, o valor da acao seria de
R$ 11,39, ou seja, 40,8% maior do que o valor contébil. No entanto, 71,5% inferior ao valor

de mercado ponderado do preco das a¢6es das duas companhias.

O terceiro cenario, mostrando o resultado da sinergia da combinacgdo dos dois negdécios.

A BRF mostrou uma capacidade melhor de geracdo de riquezas para os acionistas do que a
Perdigdo e a Sadia operando separadamente e também que o valor consolidado das duas

empresas.

Mostrou, também, que o Goodwill gerado pela nova empresa continua sendo remunerado pelo
mercado. A cotacdo da acdo da BRF em 26 de fevereiro de 2010 era de R$ 44,19, 10,5%
superior a R$ 40,00, o preco da sua primeira oferta publica, percentual muito préximo da
projecdo de crescimento apurado para o estudo, que foi de 10,8%.

O estudo, com base nas variaveis conhecidas e analisadas, permite aceitar como vélida a
afirmacdo de que a combinacao de negdcios se apresentava & época como a melhor alternativa

de continuidade, tanto para a Perdigdo quanto para a Sadia.

Quanto a questdo problema sobre o porqué da deciséo do investidor se dispor a pagar pela
acdo da empresa um valor superior ao seu valor econémico, conclui-se que é possivel aceitar
que aspectos como o setor econdmico, a longevidade da empresa, a participacao significativa
no mercado, 0 acesso ao mercado internacional, produtos com grande penetracdo e

credibilidade perante o puablico consumidor e apelo das marcas, caracteristicas evidentes da
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Perdigdo, da Sadia e mais acentuadamente da BRF podem ter exercido maior influéncia na
determinacdo do valor de mercado de suas a¢des do que os seus indicadores de desempenho
até o momento da combinagdo de negdcios, ou, até mesmo do que o potencial de geracao

futura de riquezas da BRF, indicado no seu valor econémico.

Quanto a questdo da razdo e importancia da avaliacdo e a razdo da diferenca entre o valor da
empresa indicado pelo mercado de capitais & época do negdcio e o seu valor econémico,
conclui-se que assim como os indicadores de desempenho calculados com base nas
demonstracdes contabeis adequadas as suas caracteristicas e propoésitos, e delimitadas pelo
periodo de apuracdo e pelos fatos geradores dos eventos contabilizados, o valor de mercado
esta sujeito a fatores subjetivos, sentimentos e movimentos especulativos que podem exercer
significativa influéncia sobre os agentes do mercado de capitais no momento em que se

determina o valor de mercado da acdo de uma empresa.

Né&o obstante, ndo se pode prescindir do processo de avaliagdo, pois dentre outros aspectos,
nele se evidencia a relagéo da gestdo econdémica com a gestdo financeira. Para uma conducéo
correta da aplicacdo de um modelo de avaliacdo com base em projecdo de fluxo de caixa, é
importante compreender a estrutura econdbmica da empresa avaliada através da analise da
margem de contribuicdo dos produtos; administracdo dos processos produtivos; sistema de
distribuicdo e controle; adequacdo dos custos fixos e da tecnologia aplicados ao volume
processado; na busca da sustentabilidade, rentabilidade e continuidade da empresa.

De igual modo, é importante também compreender a gestao financeira, pois ela pode ser mais
significativa na determinagéo da taxa de retorno a ser utilizada no célculo do valor econémico
do que a gestdo econbmica e estratégica. Pois, a gestdo financeira pode exercer forte
influéncia no custo do capital proprio através da administracdo do efeito do risco tomado e
através da politica de protecdo (hedge) da exposicdo de ativos e posigdes comerciais, como
também pode impactar o custo do capital obtido junto a terceiros, através da administracao
dos indices de endividamento e da escolha das linhas de financiamento e seu efeito na

elevacdo ou diminuicdo do custo dos encargos financeiros.
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ANEXO A — indices e fatores usados na projecio das demonstracdes financeiras

a.) Perdigdo S.A.

indice de Crescimento:
Ano 1 ao 5 - Crescimento Acelerado 10,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 10,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 10,00%
indice de Investimento:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 20,00%
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 50,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 50,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 50,00%
Fator de Reducéo de custo e despesas:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,99
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,99
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,99
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,99
Eator de Reducéo da divida:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,90
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,80
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,70
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,70
b.) Sadia S.A.
indice de Crescimento:
Ano 1 ao 5 - Crescimento Acelerado 10,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 10,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 10,00%
indice de Investimento:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 5,00%
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 10,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 60,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 60,00%
Fator de Reducgéo de custo e despesas:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,99
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,98
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,99
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,99
Fator de Reducéo da divida:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,90
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,90
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,40
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,40
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c.) Consolidado - Perdigdo S.A. e Sadia S.A.

indice de Crescimento:
Ano 1 ao 5 - Crescimento Acelerado 10,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 10,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 10,00%
indice de Investimento:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 30,00%
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 50,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estéavel 30,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 30,00%
Fator de Reducéo de custo e despesas:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,99
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,98
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,99
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,99
Eator de Reducéo da divida:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,80
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,60
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,50
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,50
d.) BRF
indice de Crescimento:
Ano 1 ao 5 - Crescimento Acelerado 10,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 10,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 10,00%
indice de Investimento:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 30,00%
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 50,00%
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 30,00%
Ano 11 - Crescimento Continuo 30,00%
Fator de Reducéo de custo e despesas:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,99
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,99
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,99
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,99
Fator de Reducéo da divida:
Ano 1 (2009) - Crescimento Inicial 0,80
Ano 2 ao 5 - Crescimento de Acelerado 0,60
Ano 6 ao 10 - Crescimento Estavel 0,50
Ano 11 - Crescimento Continuo 0,50
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ANEXO B — Demonstragdes Financeiras Projetadas

a.) Perdigéo S.A.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dez 08 | Total Total Total Total Total Total Total Total Total Total

Demonstracdes Financeiras Projetadas

Volume/indices Inflagéo % 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 350% 3,50%  3,50%  3,50% 3,50%
Juros (Selic) 11,2% 90% 7,000 7,000 7,000 7,00 7,000 7,00%  7,00% 7,00%
IR/ICSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Fator de Red. custo e despesas 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Fator de Redugao da divida 0,90 0,80 0,80 0,80 0,80 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
indice de investimento (% s/Res.Liq) 20,0% 50,000 50,0%  50,0% 500% 50,0% 50,0% 500% 50,0% 50,0%
Aumento de volume % 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Volume 3.669 4.036 4.440 4.884 5.372 5.909 6.500 7.150 7.865 8.652
Aumento de preco % 6,1% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Prego médio R$ 43 4,6 53 6,0 6,9 78 8,9 10,1 11,4 13,0
Depreciagéo (% s/imobilizado) 1,4% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Receita operacional bruta R$ milhdes 13.728 18.745 23506 29.477 36.964 46.149 57.617 71935 89.811 112.129
Dedugdes de vendas -1.956 -2.670 -3.348 -4199 -5265 -6.574 -8.207 -10.247 -12.793 -15.972
Receita operacional liquida 11.773 16.075 20.158 25278 31.698 39.575 49.410 61.688 77.017 96.156
Custos das vendas -9.117 -12.841 -16.610 -21.485 -27.791 -35.373 -45.098 -57.596 -73.556 -93.939
Lucro bruto 2.656 3.234 3.548 3.792 3.907 4.203 4.311 4.092 3.461 2217
Despesas operacionais -1.690 -1.743 -1.798 -1.854 -1.913 -1.960 -2.008 -2.058 -2.109 -2.161
Depreciagéo -465 -458 -414 -399 -398 -401 -417 -435 -436 -403
Lucro (prejuizo) operacional antes das financeiras 501 1.032 1.336 1.539 1.596 1.842 1.886 1.600 917 -347
Despesas financeiras liquidas -503 -325 -226 -197 -172 -150 -115 -89 -69 -53
Resultado antes de impostos e participagdo nos lucros -1 707 1.110 1.342 1.424 1.692 1.770 1.510 848 -400
Imposto de renda e contribuicao social -178 -241 -377 -456 -484 -575 -602 -514 -288 0
Participagéo dos empregados nos lucros -5 -18 -28 -34 -36 -42 -44 -38 -21 0
Participag&o dos acionistas n&o controladores -10 -35 -55 -67 <71 -85 -89 -76 -42 0
Prejuizo do periodo 2195 414 649 785 833 990  1.036 884 496 400
ATIVO
Ativo circulante
Disponibilidades 1.976 184 479 823 1.270 1.783 2.209 2.782 3.378 3.846 3.903
Contas a receber de clientes, liquidas 1378 1315 1.315 1.315 1.315 1.315 1.315 1.315 1.315 1.315 1.315
Estoques 1.689  1.604 1.604 1.604 1.604 1.604 1.604 1.604 1.604 1.604 1.604
Outros ativos circulantes 942 937 937 937 937 937 937 937 937 937 937
Total do ativo circulante 5985 4.039 4335 4679 5126 5639 6.065 6.638 7.234  7.702 7.758
Ativo ndo circulante
Aplicacdes financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros ativos de longo prazo 597 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625
Investimentos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Imobilizado 2919 2.618 2.367 2.277 2.271 2.290 2.384 2.484 2.491 2.303 1.900
Intangivel 1.546 1.545 1.545 1.545 1.545 1.545 1.545 1.545 1.545 1.545 1.545
Diferido 172 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164
Total do ativo ndo circulante 5.234  4.953 4.701 4.611 4.605 4.624 4.719 4.819 4.826 4.638 4.234
Total do ativo 11220 8992 9.036 9290 9731 10.263 10.784 11.457 12060 12340  11.993
PASSIVO
Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos 1.646  1.159 1.036 904 789 689 532 411 317 245 263
Fornecedores 1.083 1.018 1.018 1.018 1.018 1.018 1.018 1.018 1.018 1.018 1.018
Outros passivos circulantes 351 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Total do passivo circulante 3.081 2477 2354 2222 2107 2007 1850 1729  1.636  1.563 1581
Passivo nao circulante
Empréstimos e financiamentos 3720 2314 2.068 1.805 1.575 1.375 1.062 820 634 490 525
Outros passivos de longo prazo 308 289 289 289 289 289 289 289 289 289 289
Total do passivo néo circulante 4.027 2604 2.357 2.094 1.865 1.664 1.351 1110 923 779 814
Participacéo de acionistas n&do controladores 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Patriménio liquido
Capital integralizado 3.445 3.445 3.445 3.445 3.445 3.445 3.445 3.445 3.445 3.445 3.445
Reservas 705 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720
Lucros acumulados 0 -210 204 853 1.638 2471 3.461 4.497 5.381 5.877 5.477
Ajuste de avaliagdo patrimonial -38 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44
Acoes em tesouraria -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Total do Patrimonio Liquido 4111 3910 4324 4973 5758 6592 7582 8617  9.501  9.997 9.597
Total do passivo 11220 8992 9036 9290 9731 10263 10784 11457 12060 12340 11.993
Despesas de Capital 24 207 325 393 417 495 518 442 248 0
Depreciagéo -465 -458 -414 -399 -398 -401 -417 -435 -436 -403
A Capital de Giro -1.342 419 476 562 614 583 693 690 540 39
Imobilizado Saldo inicial 2.919 2.618 2.367 2277 2271 2.290 2.384 2.484 2.491 2.303
Aquisicbes 163 207 325 393 417 495 518 442 248 0
Depreciagéo -463 -458 -414 -399 -398 -401 -417 -435 -436 -403
Saldo final 2919 2618 2.367 2.277 2271 2.290 2.384 2.484 2.491 2.303 1.900
Empréstimos e Financiamentos Saldo inicial 5.366 3.474 3.104 2.709 2.365 2.064 1.594 1.231 951 735
Novos empréstimos/(Pgto empr.) -2.395 -695 -621 -542 -473 -619 -478 -369 -285 0
Juros 503 325 226 197 172 150 115 89 69 53

Saldo final 5366 3.474 3.104 2.709 2.365 2.064 1.594 1.231 951 735 788
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Demonstracdes Financeiras Projetadas Dez 08 Total Total Total Total Total Total Total Total Total Total
Volume/indices Inflagéo % 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Juros (Selic) 11,2% 9,0% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
IR/CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Fator de Reducgéo de custo e despesas 0,99 0,98 0,98 0,98 0,98 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Fator de Redugéo da divida 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
indice de investimento (% s/Res.Liq) 5,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Aumento de volume % 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Volume 2.186 2.405 2.645 2.910 3.201 3.521 3.873 4.260 4.686 5.154
Aumento de preco % 6,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Prego médio R$ 6,8 73 8,4 9,5 10,9 12,2 13,7 15,5 17,4 19,6
Depreciacéo (% s/imobilizado) 0,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Receita operacional bruta R$ milhdes 12.922 17.616 22.091 27.702 34.738 42988 53.198 65.832 81.467 100.815
Deducdes de vendas -1.826 -2.489 -3.121 -3.914 -4.908 -6.073 -7.515 -9.300 -11.509 -14.243
Receita operacional liquida 11.097 15.127 18.970 23.788 29.830 36.915 45.682 56.532 69.958 86.573
Custos das vendas -9.118 -12.203 -15.512 -19.718 -25.064 -31.620 -39.891 -50.325 -62.733 -78.201
Lucro bruto 1.979 2.924 3.458 4.070 4.766 5.295 5.791 6.207 7.225 8.372
Despesas operacionais: -1.310 -1.341 -1.372 -1.405 -1.438 -1.473 -1.509 -1.547 -1.585 -1.624
Depreciagéo -424 -424 -380 -345 -318 -299 -380 -478 -582 -710
Lucro (prejuizo) operacional antes das financeiras 244 1.159 1.705 2.320 3.010 3.523 3.902 4.182 5.058 6.038
Despesas financeiras liquidas -924 -812 -627 -610 -594 -575 -271 -128 -61 -29
Prejuizo antes de impostos e participagédo nos lucros -679 347 1.078 1.710 2.417 2.948 3.631 4.054 4.998 6.009
Imposto de renda e contribuigéo social 75 -118 -367 -581 -822  -1.002 -1.234 -1.378 -1.699 -2.043
Participagédo dos empregados nos lucros -0 -9 -27 -43 -60 -74 -91 -101 -125 -150
Participagdo dos acionistas ndo controladores 5 -17 -54 -86 -121 -147 -182 -203 -250 -300
Prejuizo do periodo -600 203 631 1.000 1414 1725 2.124 2.372 2.924 3.515
ATIVO
Ativo circulante
Disponibilidades 3.509 3.035 3.586 4.300 5.317 6.686 3.491 2.743 3.236 3.546 5.304
Contas a receber de clientes, liquidas 791 559 559 559 559 559 559 559 559 559 559
Estoques 1.851 1.721 1.721 1.721 1.721 1.721 1.721 1.721 1.721 1721 1.721
Outros ativos circulantes 1.486 832 832 832 832 832 832 832 832 832 832
Total do ativo circulante 7.637  6.147 6.698 7.411 8.429  9.798  6.603 5.855 6.348 6.657 8.415
Ativo n&o circulante
Aplicagdes financeiras 270 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Qutros ativos de longo prazo 1.270 1.411 1.411 1.411 1.411 1.411 1.411 1.411 1.411 2.411 2.561
Investimentos 15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Imobilizado 4200 3.867 3.463 3.146 2.901 2.724 3.460 4.354 5.299 6.472 7.871
Intangivel 138 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135
Diferido 129 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121
Total do ativo néo circulante 6.022 5.534 5.130 4.813 4.568 4.391 5.127 6.022 6.967 9.140 10.688
Total do ativo 13.659 11.681 11.828 12.225 12.997 14.189 11.730 11.877 13.315 15.797 19.104
PASSIVO
Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos 4.164  4.626 4.597 4.472 4.350 4.232 1.999 945 446 211 100
Fornecedores 919 877 877 877 877 877 877 877 877 877 877
Outros passivos circulantes 3.335 1.861 1.861 1.861 1.861 1.861 1.861 1.861 1.861 1.861 1.861
Total do passivo circulante 8418  7.364 7.334 7.209 7.088  6.969  4.737 3.682 3.184 2.949 2.837
Passivo néo circulante
Empréstimos e financiamentos 4.385  4.045 4.019 3.909 3.803 3.700 1.748 826 390 184 87
Outros passivos de longo prazo 391 405 405 405 405 405 405 405 405 405 405
Total do passivo nio circulante 4776 4450 4424 4315 4208 4105 2153  1.231 796 590 492
Participacéo de acionistas nao controladores 54,0 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6
Patriménio liquido
Capital integralizado 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Reservas 0 0 0 0 0 0 0 o] o] 0 0
Lucros acumulados -1.525 -2.126 -1.922 -1.292 -291 1.123 2.847 4.972 7.343  10.267 13.782
Ajuste de avaliac@o patrimonial 33 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
AcOes em tesouraria -97 -97 -97 -97 -97 -97 -97 -97 -97 -97 -97
Total do Patriménio Liquido 411 -184 19 650 1.650 3.064 4.789 6.913 9.285 12.208 15.723
Total do passivo 13.659 11.681 11.828 12.225 12.997 14.189 11.730 11877 13.315 15.797 19.104
Despesas de Capital 0 20 63 100 141 1.035 1.274 1.423 1.754 2.109
Depreciagéo -424 -424 -380 -345 -318 -299 -380 -478 -582 -710
A Capital de Giro -437 -636 202 1.341 2.829 1.866 2.173 3.164 3.709 5.578
Imobilizado Saldo inicial 4.200 3.867 3.463 3.146 2.901 2.724 3.460 4.354 5.299 6.472
Aquisicdes 91 20 63 100 141 1.035 1.274 1.423 1.754 2.109
Depreciagédo -424 -424 -380 -345 -318 -299 -380 -478 -582 -710
Saldo final 4200 3.867 3.463 3.146 2.901 2.724 3.460 4.354 5.299 6.472 7.871
Empréstimos e Financ. Saldo inicial 7.465 8.671 8.615 8.381 8.153 7.931 3.747 1.770 836 395
Novos empréstimos/(Pgto empr.) 282 -867 -862 -838 -815 -4.759 -2.248 -1.062 -502 -237
Juros 924 812 627 610 594 575 271 128 61 29
Saldo final 7.465 8.671 8.615 8.381 8.153 7.931 3.747 1.770 836 395 187
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c.) Consolidadas — Perdigdo S.A. e Sadia S.A.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dez 08| Total Total Total Total Total Total Total Total Total Total

Demonstracdes Financeiras Projetadas

Volume/indices Inflagéo % 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%  3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Juros (Selic) 11,2% 9,0% 7,00% 7,00%  7,00%  7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
IR/CSLL 34,0%  34,0% 34,0% 34,0% 34,0%  34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Fator de Reduc&o de custo e despesas 0,99 0,98 0,98 0,98 0,98 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Fator de Redugéo da divida 0,80 0,60 0,60 0,60 0,60 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
indice de investimento (% s/Res.Liq) 30,0%  50,0% 50,0% 50,0%  50,0%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Aumento de volume % 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Volume 2.186 2.405 2.645 2.910 3.201 3.521 3.873 4.260 4.686 5.154
Aumento de prego % 6,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Preco médio R$ 14,0 15,1 17,2 19,6 22,4 25,4 28,8 32,7 37,1 42,1
Depreciagéo (% s/imobilizado) 1,1% 13,7% 13,6% 13,6% 13,7% 13,9% 14,0% 13,6% 13,4% 13,1%
Receita operacional bruta R$ milhdes 26.651 36.361 45,597 57.178 71701 89.137 110.815 137.767 171.278 212.944
Dedugdes de vendas -3.781  -5.159 -6.469  -8.112 -10.173 -12.647 -15.723  -19.547 -24.303  -30.215
Receita operacional liquida 22.869 31.202 39.127 49.066 61.528 76.490 95.092 118.220 146.975 182.729
Custos das vendas -18.235 -25.378 -32.463 -41.525 -53.117 -67.318 -85.463 -108.684 -138.217 -175.779
Lucro bruto 4.634 5.824 6.665 7.541 8.411 9.172 9.629 9.536 8.758 6.950
Despesas operacionais: -3.000 -3.060 -3.121 -3.184 -3.248 -3.328 -3.410 -3.494 -3.580 -3.668
Depreciacdo -889 -883 -794 -744 -716 -700 =797 -913 -1.018 -1.113
Lucro (prejuizo) operacional antes das financeiras 745 1.881 2.749 3.613 4.448 5.144 5.422 5.129 4.160 2.168
Despesas financeiras liquidas -1.426  -1.137 -853 -807 -766 -724 -387 -217 -130 -82
Prejuizo antes de impostos e participagdo nos lucros -681 744 1.896 2.805 3.682 4.420 5.035 4.912 4.031 2.087
Imposto de renda e contribui¢ao social -103 -359 -744  -1.038 -1.306 -1.578 -1.836 -1.892 -1.987 -2.043
Participacdo dos empregados nos lucros -6 -26 -55 -76 -96 -116 -135 -139 -146 -150
Participacéo dos acionistas ndo controladores -6 -53 -109 -153 -192 -232 -270 -278 -292 -300
Prejuizo do periodo 795 307 988 1539  2.088  2.494 2.794 2.602 1.605 407
ATIVO
Ativo circulante
Disponibilidades 5.485 3.218 4.066 5.123 6.587 8.470 5.700 5.525 6.614 7.392 9.206
Contas a receber de clientes, liquidas 2.169 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874
Estoques 3.540 3.325 3.325 3.325 3.325 3.325 3.325 3.325 3.325 3.325 3.325
Outros ativos circulantes 2.429 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768
Total do ativo circulante 13.622 10186 11.033 12.091 13.555 15437 12668 12493  13.582  14.359  16.174

Ativo n&o circulante

Aplica¢des financeiras 271 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros ativos de longo prazo 1.866 2.036 2.036 2.036 2.036 2.036 2.036 2.036 2.036 3.036 3.186
Investimentos 16 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Imobilizado 7.118 6.485 5.829 5.423 5.171 5.014 5.844 6.839 7.791 8.775 9.771
Intangivel 1.684 1.680 1.680 1.680 1.680 1.680 1.680 1.680 1.680 1.680 1.680
Diferido 301 284 284 284 284 284 284 284 284 284 284
Total do ativo ndo circulante 11.256 10.487 9.831 9.424 9.173 9.015 9.846  10.841 11.793 13.777 14.923
Total do ativo 24.879 20.672 20.864 21515 22728 24.453 22514 23.334 25375 28137 31097
PASSIVO
Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos 5.811 5.785 5.633 5.376 5.139 4.920 2.531 1.355 764 456 363
Fornecedores 2.002 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895
Outros passivos circulantes 3.686 2.161 2.161 2.161 2.161 2.161 2.161 2.161 2.161 2.161 2.161
Total do passivo circulante 11499 9841 9688 9432 9.195 8976  6.587 5411 4.820 4512 4.418

Passivo néo circulante

Empréstimos e financiamentos 8.104 6.359 6.087 5.714 5.378 5.075 2.810 1.646 1.024 674 612
Outros passivos de longo prazo 699 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695
Total do passivo ndo circulante 8.803 7.053 6.781 6.409 6.073 5.769 3.505 2.341 1718 1.368 1.307
Participagéo de acionistas n&o controladores 54,7 514 514 514 514 514 514 514 514 514 514

Patriménio liquido

Capital integralizado 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445 5.445
Reservas 705 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720
Lucros acumulados -1.525 -2.335 -1.718 -439 1.347 3.594 6.309 9.468 12.724 16.143 19.258
Ajuste de avaliacdo aptrimonial -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
Acoes em tesouraria -98 -98 -98 -98 -98 -98 -98 -98 -98 -98 -98
Total do Patriménio Liquido 4.522 3.726 4.343 5.623 7.409 9.656 12.371 15.530 18.785 22.205 25.320
Total do passivo 24879 20.672 20.864 21.515 22.728 24453 22.514 23.334 25.375 28.137 31.097
Despesas de Capital 24 227 388 493 558 1.530 1.792 1.865 2.002 2.109
Depreciagéo -889 -883 -794 -744 -716 -700 =797 -913 -1.018 -1.113
A Capital de Giro -1.779 1.000 1.314 1.701 2101 -380 1.001 1.681 1.085 1.908
Imobilizado Saldo inicial 7.115 6.481 5.826 5.419 5.168 5.010 5.840 6.835 7.787 8.772
Aquisicdes 254 227 388 493 558 1.530 1.792 1.865 2.002 2.109

Depreciagédo -888 -883 -794 -744 -716 -700 =797 -913 -1.018 -1.113

Saldo final 7.115 6.481 5.826 5.419 5.168 5.010 5.840 6.835 7.787 8.772 9.768

Empréstimos e Financ. Saldo inicial 12.831 12144 11.719 11.090 10.518 9.995 5.341 3.002 1.788 1.130
Novos empréstimos/(Pgto empr.) -2.113  -1.562 -1.482 -1.380 -1.288 -5.378 -2.727 -1.432 -787 -237

Juros 1.426 1.137 853 807 766 724 387 217 130 82

Saldo final 12.831 12144 11719 11.090 10.518 9.995 5.341 3.002 1.788 1.130 975
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d.)BRF

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total Total Total Total Total Total Total Total Total Total

Demonstragdes Financeiras Projetadas Dez 08
Volume/indices Inflagdo % 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%  3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Juros (Selic) 11,2% 9,0% 7,000 7,000 7,00%  7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
IR/CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Fator de Reducéo de custo e despesas 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Fator de Redugéo da divida 0,80 0,60 0,60 0,60 0,60 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
indice de investimento (% s/Res.Lig) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Aumento de volume % 10,0%  10,0% 10,0%  10,0%  10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Volume 2.186 2.405 2.645 2.910 3.201 3.521 3.873 4.260 4.686 5.154
Aumento de preco % 6,0% 13,0% 13,0% 13,0%  13,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Prego médio R$ 14,0 15,0 16,9 19,1 21,6 23,6 25,9 28,3 31,0 34,0
Depreciagéo (% s/imobilizado) 11% 12,8% 12,8% 12,8% 128% 12,8%  128%  12,8% 12,8% 12,8%
Receita operacional bruta R$ milhdes 26.625 35.978 44.721 55588 69.096 83.227 100.246 120.747 145439 175.182
Deducdes de vendas -3.778 -5.105 -6.345 -7.887 -9.803 -11.808 -14.223 -17.131 -20.635 -24.855
Receita operacional liquida 22.848 30.874 38376 47.702 59.293 71418 86.024 103.615 124.805 150.327
Custos das vendas -18.409 -25.350 -32.112 -40.677 -51.527 -63.594 -78.487 -96.868 -118.543 -145.067
Lucro bruto 4.439 5.524 6.264 7.025 7.766 7.825 7.537 6.747 6.262 5.260
Despesas operacionais: -3.000 -3.087 -3.176 -3.268 -3.363 -3.446 -3.531 -3.618 -3.707 -3.798
Depreciagéo -1.126 -1.126 -1.000 -914 -857 -824 =797 -766 -720 -669
Lucro (prejuizo) operacional antes das financeiras 314 1.311 2.088 2.843 3.547 3.555 3.209 2.364 1.834 792
Despesas financeiras liquidas -1.042 -497 -268 -180 -121 -81 -47 -27 -15 -9
Prejuizo antes de impostos e participagao nos lucros -729 814 1.820 2.662 3.425 3.473 3.163 2.337 1.819 783
Imposto de renda e contribuicao social -60 -277 -619 -905 -1.165 -1.181 -1.075 -795 -619 -266
Participacéo dos empregados nos lucros -4 -20 -45 -67 -86 -87 -79 -58 -45 -20
Participacdo dos acionistas néo controladores -2 -41 -91 -133 -171 -174 -158 -117 -91 -39
Prejuizo do periodo 795 476 1.064 1558  2.004  2.032 1850  1.367 1.064 458
ATIVO
Ativo circulante
Disponibilidades 5.485 1.248 97 157 903 2.362 3.914 5.490 6.700 7.674 8.081
Contas a receber de clientes, liquidas 2.169 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874 1.874
Estoques 3.540 3.371 3.371 3.371 3.371 3.371 3.371 3.371 3.371 3.371 3.371
Outros ativos circulantes 2.429 1.968 1.968 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768 1.768
Total do ativo circulante 13.622 8461 7311 7170 7917 9375 10.927 12503 13.713  14.687  15.094
Ativo ndo circulante
Aplicagoes financeiras 271 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros ativos de longo prazo 1.866 2.035 2.035 2.035 2.035 2.035 2.035 2.035 2.035 2.035 2.035
Investimentos 16 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Imobilizado 7.118 8.826 8.826 8.826 8.826 8.826 8.826 8.826 8.826 8.826 8.826
Intangivel 1.684 1.765 1.765 1.765 1.765 1.765 1.765 1.765 1.765 1.765 1.765
Diferido 301 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265
Total do ativo n&o circulante 11.256 12.892 12.892 12.892 12.892 12.892 12.892 12.892  12.892 12.892 12.892
Total do ativo 24.879 21.354 20.203 20.062 20.809 22.267 23.820 25.395 26.605 27.580 27.986
PASSIVO
Passivo circulante
Empréstimos e financiamentos 5.811 1.778 1.233 830 558 376 215 123 70 40 23
Fornecedores 2.002 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895 1.895
Outros passivos circulantes 3.686 2.135 2.135 2.135 2.135 2.135 2.135 2.135 2.135 2.135 2.135
Total do passivo circulante 11499 5807 5263  4.859 4588 4405 4244 4153  4.100 4.070 4.053
Passivo néo circulante
Empréstimos e financiamentos 8.104 3.532 2.450 1.648 1.109 746 427 245 140 80 46
Outros passivos de longo prazo 699 694 694 694 694 694 694 694 694 694 694
Total do passivo nao circulante 8.803 4.226 3.144 2.342 1.803 1.440 1121 939 834 774 740
Participagdo de acionistas nao controladores 547 514 514 514 514 514 514 514 514 514 514
Patriménio liquido
Capital integralizado 5445 11.198 11.198 11.198 11.198 11.198 11.198 11.198 11.198 11.198 11.198
Reservas 705 720 720 720 720 720 720 720 720 720 720
Lucros acumulados -1.525 -605 -129 936 2.493 4.497 6.529 8.379 9.746 10.811 11.269
Ajuste de avaliag&o aptrimonial -5 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44 -44
Acoes em tesouraria -98 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Total do Patriménio Liquido 4522 11.269 11745 12.809 14.367 16.371 18403 20.253 21.620  22.684  23.143
Total do passivo 24879 21354 20203 20062 20809 22.267 23820 25395 26.605 27.580 27.986
Despesas de Capital 24 143 319 467 601 610 555 410 319 137
Depreciag@o -1.126  -1.126  -1.000 -914 -857 -824 =797 -766 -720 -669
A Capital de Giro 531 -606 263 1.018 1.641 1.713 1.667 1.263 1.004 424
Imobilizado Saldo inicial 7.118 8.826 7.844 7.163 6.716 6.461 6.246 6.005 5.649 5.248
Aquisigoes 2.834 143 319 467 601 610 555 410 319 137
Depreciacao -1.126 -1.126  -1.000 -914 -857 -824 -797 -766 -720 -669
Saldo final 7.118 8.826 7.844 7.163 6.716 6.461 6.246 6.005 5.649 5.248 4.716
Empréstimos e Financ. Saldo inicial 13.307 5.310 3.683 2.478 1.667 1.122 642 368 210 120
Novos empréstimos/(Pgto empr.) -9.039  -2.124  -1.473 -991 -667 -561 -321 -184 -105 -60
Juros 1.042 497 268 180 121 81 a7 27 15 9

Saldo final 13.307 5.310 3.683 2.478 1.667 1122 642 368 210 120 69
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ANEXO C — Fatos e eventos subsequentes

A BRF assinou a associacdo com a Sadia em maio de 2009, mas a formalizagéo da fuséo das
duas companhias ainda depende da aprovacdo dos 6rgdos de defesa da concorréncia. Os

acionistas das empresas ja aprovaram a associagao.

Um acordo entre as companhias e 0 CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica),
assinado no comeco de julho de 2009, permite que a BRF injete capital na Sadia para ajudar a

empresa a sanar suas dividas antes mesmo da aprovacao da fuséo.

As duas empresas poderdo colocar em pratica as medidas que julgarem necessarias para fazer
uma reestruturacdo financeira da Sadia, desde que mantenham suas operacGes separadas até
que o caso seja julgado definitivamente, o que ainda ndo tem data para ocorrer.

a.) Até 31/05/2010 o CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica) ndo havia se
manifestado oficialmente sobre a combinacdo de negdcios da Perdigdo S.A. e Sadia S.A. que
deram origem a BRF — Brasil Foods S.A.

No entanto, com a autoriza¢do do CADE as duas empresas operam desde maio de 2009 sob
uma coordenacdo estratégica, mantendo separadas suas operacdes e preservando as
identidades juridicas anteriores a combinacdo de negocios, até decisdo final do CADE. Em

razdo disso algumas decises e acdes ja foram divulgadas, como segue:

b.)21/09/2009 - CADE aprova "coordenacdo” de negécios de BRF e Sadia no exterior

A BRF (Brasil Foods) informou nesta segunda-feira que o CADE (Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica) autorizou a "coordenacdo de atividades" da companhia e da Sadia
voltadas ao mercado externo no segmento de carnes in natura. Disponivel em:
http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u617759.shtml. Acesso em 31 de maio de
2009.



http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u617759.shtml
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¢.) 01/09/2009 - Brasil Foods vai transferir R$ 3,5 bi para Sadia sanear dividas

A Brasil Foods (Nova denominacdo da Perdigdo S.A.) deve transferir até o final deste ano o
montante de R$ 3,5 bilhdes para a Sadia, como parte do processo de saneamento financeiro da
nova controlada e em mais uma etapa da fusdo entre as duas antigas rivais do setor
alimenticio brasileiro. Do montante total, ja foram transferidos R$ 950 milhdes a Sadia no

final de julho.

A situacgdo financeira da Sadia ficou abalada depois que a empresa registrou perdas bilionarias

no mercado de derivativos. Em 2008, a companhia teve prejuizo de R$ 2,6 bilhGes.

Disponivel em: http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u617759.shtml. Acesso em
31 de maio de 20009.

d.) 14.08.2009 - Lucro da Perdigdo cresce 70% no 2° trimestre, para R$ 129 milhdes

A BRF (Brasil Foods), nova denominacdo da Perdigdo, registrou lucro liquido de R$ 129
milhdes no segundo trimestre do ano de 2009, crescimento de 70% na compara¢do com 0
mesmo periodo de 2008.

Disponivel em: http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u617759.shtml. Acesso em
31 de maio de 20009.

e.) 14.08.2009 - Lucro da Sadia cresce 125% no 2° trimestre, mas cai no semestre

Em comunicado, a empresa afirma que o resultado cresceu "mesmo diante de um cenario
ainda adverso principalmente para as exportacées”. As margens operacionais da companhia
tiveram uma ligeira melhora no periodo, influenciadas pela recuperacao lenta de importantes

mercados internacionais e 0 desempenho do mercado interno.

Apesar disso, a BRF afirma que o resultado operacional foi pressionado pela valoriza¢do do
real frente ao dolar. Disponivel em:
http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u617759.shtml. Acesso em 31 de maio de
2009.
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ANEXO D — Resumo do Prospecto Definitivo

Resumo do Prospecto Definitivo de oferta publica de distribuicdo primaria de a¢6es ordinarias
de emisséo da BRF — Brasil Foods S.A. (atual denominacéo de Perdigdo S.A.), levada a termo
em 21 de julho de 2009. Companhia Aberta de Capital Autorizado - CVM n.° 16292 - CNPJ
n.° 01.838.723/0001-27 — Caodigo ISIN n.° BRPRGAACNOR4 - Rua Jorge Tzachel, 475,
Bairro Fazenda, CEP 88301-140, Itajai, SC - Codigo de Negociacdo na BM&F BOVESPA
S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros BM&FBOVESPA”): “PRGA3” - 115.000.000
Ac0es Ordinarias - Valor da Oferta — R$4.600.000.000,00

BRF — Brasil Foods S.A. (atual denominacdo de Sadia S.A.) (“Companhia”) esta realizando
uma oferta publica de distribuicdo priméaria de 115.000.000 agbes ordinarias, nominativas,
escriturais e sem valor nominal de emissdo da Companhia (“Ag¢des”): (i) no Brasil (“Ag¢des da
Oferta Brasileira”), sob a coordenagdo do Banco UBS Pactual S.A. (“Coordenador Lider”), do
BB Banco de Investimento S.A. (“BB BI”), do Banco J.P. Morgan S.A. (“J.P. Morgan™) e do
Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander” e, em conjunto com o Coordenador Lider, o BB
BI e o J.P. Morgan, “Coordenadores da Oferta Brasileira”), em mercado de balcdo ndo
organizado, nos termos da Instrucao da Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”) n.° 400, de
29 de dezembro de 2003, e alteragcdes posteriores (“Instru¢do CVM 400”), e demais
disposicdes legais aplicaveis, com esforcos de colocacdo no exterior, pelos Coordenadores da
Oferta Internacional (conforme definido abaixo) e pelo BB Securities Limited, em uma oferta
registrada de acordo com o U.S. Securities Act of 1933, conforme alterado (“Securities Act”),
respeitada a legislacdo vigente no pais de domicilio de cada investidor, por meio dos
mecanismos de investimento regulamentados pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco
Central do Brasil e pela CVM (“Oferta Brasileira”); e (ii) no exterior (“Acdes da Oferta
Internacional”), sob a forma de American Depositary Shares (“ADSs”), representadas por
American Depositary Receipts, cada ADS representando duas A¢Oes, sob a coordenagdo do
UBS Securities LLC, do J.P. Morgan Securities Inc., do Santander Investment Securities Inc.
e outras instituigdes (“Coordenadores da Oferta Internacional’), em uma oferta registrada de
acordo com o Securities Act, respeitada a legislacdo vigente no pais de domicilio de cada

investidor (“Oferta Internacional” e, em conjunto com a Oferta Brasileira, “Oferta Global”).
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Do total das AcOes, a quantidade de Acbes da Oferta Brasileira e de Agdes da Oferta
Internacional ser4 determinada pelos Coordenadores da Oferta Brasileira e pelos
Coordenadores da Oferta Internacional, de acordo com o resultado do Procedimento de
Bookbuilding (conforme definido abaixo), e constara do Prospecto Definitivo (conforme
definido neste Prospecto). Podera haver realocacdo de Acdes entre a Oferta Brasileira e a
Oferta Internacional, em funcéo da demanda verificada no Brasil e no exterior durante o curso
da Oferta Global.

Nos termos do artigo 24 da Instrucdo CVM 400, a quantidade total das Acdes inicialmente
ofertadas podera ser acrescida em até 15%, ou seja, até 17.250.000 acdes ordinérias de
emissdo da Companhia, nas mesmas condicdes e preco das Acles inicialmente ofertadas
(“Agoes do Lote Suplementar”), conforme opgdo a ser outorgada no contrato de distribuicao
da Oferta Brasileira (“Contrato de Distribuicdo”) pela Companhia ao Coordenador Lider, as
quais serdo destinadas a atender eventual excesso de demanda que venha a ser constatado no
decorrer da Oferta Brasileira (“Opg¢do de Lote Suplementar”). O Coordenador Lider tera o
direito exclusivo, a partir da data de assinatura do Contrato de Distribui¢do e por um periodo
de até 30 dias contados, inclusive, da data de publicacdo do andncio de inicio da Oferta
Brasileira (“Anuncio de Inicio”), de exercer a Opg¢do de Lote Suplementar, no todo ou em
parte, em uma ou mais vezes, ap0s notificacdo aos demais Coordenadores da Oferta
Brasileira, desde que a decisdo de sobre a locacdo das AcBes da Oferta Brasileira no momento
em que for fixado o Preco por Acdo (conforme definido abaixo) tenha sido tomada em

comum acordo pelos Coordenadores da Oferta Brasileira.

O preco por Acdo (“Prego por A¢do”) serd fixado apds a conclusdo do procedimento de coleta
de intencbes de investimento a ser realizado com Investidores Institucionais (conforme
definido neste Prospecto) pelos Coordenadores da Oferta Brasileira e pelos Coordenadores da
Oferta Internacional, conforme previsto no artigo 44 da Instru¢do CVM 400 (“Procedimento

de Bookbuilding”).

A data desse prospecto definitivo é de 21 de julho de 2009.
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Quadro - Oferta global do Prospecto

Oferta Global Preco Comissdes Recursos Liquidos
R$ R$ R$

Por Acédo R$ 40,00 R$ 0,49 R$ 39,51

Acdes ordinarias | 115.000.000

Total R$ 4.600.000.000,00 | R$ 56.421.452,28 | R$ 4.543.578.547,72

Oferta global em antecipacao a efetivacéo da associacdo da Perdigéo S.A.

A Perdigdo S.A. realizou essa Oferta Global em antecipacdo a efetivacdo da associacdo de

forma a captar os recursos necessarios para melhorar sua estrutura consolidada de capital.

Se a associacdo ndo fosse concretizada, a empresa ndo teria naquele momento nenhuma
finalidade especifica para utilizacdo dos recursos captados com a Oferta Global. Estava
realizando essa Oferta Global para captar aproximadamente R$4,0 bilhdes antes da
consumacao da associacdo. A finalidade dessa captagdo era melhorar sua estrutura de capital
consolidada, como resultado da associacdo. Se a associacdo nao fosse consumada, poder-se-
ia, por exemplo, usar 0s recursos liquidos para adquirir ou investir em outro negécio ou linhas

de produtos, refinanciar dividas ou para outras finalidades.

Além disso, qualquer financiamento de capital préprio levaria a uma significativa diluicdo das
porcentagens de participacdo dos atuais titulares de agdes ordinérias de sua emissdo ou de
seus ADRs.

Se a empresa concluisse, como de fato concluiu, a associacdo com éxito, ela poderia ndo
realizar os beneficios esperados da operacdo no prazo previsto ou simplesmente ndo os

realizar devido a integracdo ou outros desafios.
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O alcance dos beneficios esperados da associagdo com a Sadia dependeria da integracdo de
maneira eficiente e em tempo das operacGes, culturas comerciais e administrativas, praticas de
marketing, branding e dos empregados de ambas as companhias. Pode ser que essa integracao
ndo fosse concluida tdo rapidamente quanto esperado ou da forma esperada e qualquer falha
na integracdo eficaz das duas companhias, inclusive a gestdo compartilhada, ou qualquer
atraso nessa integracdo poderia aumentar os custos da Perdigdo S.A. afetar adversamente suas
margens, afetar adversamente sua situacdo financeira ou ter outras consequéncias negativas.

Os desafios envolvidos na integracdo incluiam, dentre outros:
* planejamento coerente de uma estratégia de marketing e de branding no seu mercado
interno e nos mercados externos levando em conta a for¢a do marketing e das marcas Sadia e

Perdigdo S.A. em cada um desses mercados e em todas as suas varias linhas de produtos;

* integrar duas das maiores redes de distribui¢do ao cliente do Brasil, bem como as redes de

distribuicdo da Perdigdo S.A. nos mercados externos da Sadia e da Perdigdo S.A.;

* integrar as varias instalagdes de producdo da Perdigdo S.A. e da Sadia nos varios Estados

brasileiros;

* 0 risco de perda de empregados e clientes chaves da Sadia ou da Perdigdo S.A.;

» 0 risco de perda de administradores-chave da Sadia ou da Perdigdo S.A.;

* dispersdo da administragdo de suas atividades permanentes na Perdigdo S.A.;

» adequar os padrdes, processos, procedimentos e controles da Sadia as operagdes da

Perdigdo S.A.;

* 0 risco resultante de uma gestdo compartilhada, especialmente em funcdo de diferengas

existentes entre as duas companhias; e

* aumentar o escopo, a diversidade geografica e a complexidade das suas operagdes.
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A associacdo com a Sadia é significativamente maior do que qualquer operacdo que a
Perdigdo S.A. tinha ou a Sadia tinha realizado no passado e qualquer combinagéo dos desafios
acima descritos poderia afetar adversamente seu resultado operacional e perspectivas e 0

preco de mercado das acdes ordinarias ou das ADSs da associacao entre as empresas.

A Sadia estd sujeita a eventuais passivos significativos em relagdo a litigios envolvendo
valores mobiliarios nos Estados Unidos e esses serdo eventuais passivos da Perdigdo S.A.

consolidada apos a conclusdo da associacao.

Os negdcios da Sadia estdo sujeitos a regulamentacdes perante diversas leis, regulamentos e
politicas estrangeiras, federais e estaduais dos Estados Unidos. A Sadia esta sujeita a diversos
processos e riscos. A Sadia e suas subsidiarias e 0s setores em que operam, estdo, por vezes,
sendo supervisionados ou investigados por reguladores que podem levar a aplicacdo de acdes,
multas ou penalidades ou a confirmagao de danos e reclamacg6es (privados).

A Sadia é parte de uma ampla gama de contratos e joint ventures com outras empresas, 0 que
poderia resultar em litigios se as partes ndao puderem chegar a um entendimento comum sobre

certas questdes em disputa.

No outono de 2008, o real sofreu uma forte desvalorizacao, inclusive em relacdo ao dolar. Em
25 e 26 de setembro de 2008, a Sadia anunciou por meio de fatos relevantes que, em
decorréncia de tal desvalorizacdo, tinha sofrido prejuizos significativos em operacfes com
derivativos cambiais. Em decorréncia disso, a Sadia vendeu alguns de seus investimentos
financeiros de longo prazo para atender aos pedidos de cobertura relacionados a derivativos
cambiais, 0 que resultou em mais prejuizos devido a queda no valor de tais instrumentos
financeiros em decorréncia da crise econdmica mundial. A Sadia e alguns individuos que
atuavam como diretores e/ou conselheiros da Sadia durante os eventos em questdo foram
incluidos em cinco agdes que versam sobre diversas violagdes de leis federais de titulos
mobiliarios, relacionadas a perdas que a Sadia incorreu no tocante a contratos derivativos de
cambio. Desde ent&o, essas cinco acdes foram consolidadas em um processo judicial de classe
unica. Além disso, em 15 de maio de 2009, a Sadia recebeu uma carta da CVM informando a
Sadia de que a CVM havia instaurado um processo administrativo em 12 de dezembro de
2008 (Inquérito Administrativo CVM n.° 18/2008) visando investigar a responsabilidade de
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determinados individuos que eram diretores e/ou conselheiros da Sadia em relacdo aos
prejuizos relacionados as operacdes com derivativos em 2008. A carta menciona que 0
inquérito ainda estd em fase preliminar e que a CVM ainda ndo especificou as infracdes
administrativas cometidas, ou mesmo se alguma infracdo administrativa foi de fato cometida.
N&o é possivel prever se acOes adicionais serdo instituidas ou qual sera o resultado de
quaisquer litigios. E possivel que haja resultados desfavoraveis nessas ou em outras agoes. No
estagio atual desses processos, ndo € possivel determinar a probabilidade de uma possivel
perda e/ou os valores envolvidos em alguma possivel perda, nem as despesas que serao
incorridas na defesa dessas agdes. Em algumas circunstancias, resultados adversos em
qualquer dessas acgOes e/ou 0s gastos com despesas litigiosas relevantes poderiam ser
significativas para os negocios, operacdes, situacdo financeira, rentabilidade ou fluxos de

caixa da Sadia, ou da Perdigdo S.A. ap0s a associacao.

A Sadia esta sujeita a contingéncias fiscais significativas e outras possiveis obrigacbes
relacionadas a litigios no Brasil, e estas seriam possiveis obrigacdes da Perdigdo S.A.

consolidada apos a conclusdo da associacao.

A Sadia possui contingéncias fiscais significativas e outras possiveis obrigacdes relacionadas
a litigios no Brasil. Em 31 de dezembro de 2008, estas contingéncias incluiam: (1) acGes
fiscais totalizando R$1.818,5 milh&o (das quais a Sadia contabilizou provisdes para provaveis
perdas de R$50,9 milhdes), (2) acbes civis totalizando R$116,6 milhGes (das quais a Sadia
contabilizou provisdes para provaveis perdas de R$10,2 milhGes) e (3) reclamacGes
trabalhistas totalizando R$67,6 milhdes (das quais a Sadia contabilizou provisdes para
provaveis perdas de R$28,1 milhdes). A diferenca entre os valores contabilizados a titulo de
provisdes para provaveis perdas em cada uma destas categorias e 0s valores totais representa
obrigacOes que a administracdo da Sadia julgou serem possiveis ou remotas e, portanto, a
Sadia ndo contabilizou qualquer provisdo em suas demonstragcbes contabeis para estas
contingéncias. Assim, as perdas para a Sadia poderiam ser significativamente superiores as
provisdes contabilizadas. Mesmo com a contabilizacdo de provisdes para provaveis perdas,
uma sentenca desfavoravel teria um efeito sobre o fluxo de caixa da Sadia, se esta for
condenada ao pagamento de valores, podendo a Sadia incorrer em perdas e despesas
significativas na defesa das referidas agOes judiciais, as quais afetariam de maneira
substancialmente adversa seus resultados de operacbes e condi¢do financeira, e estas
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constituiriam possiveis obrigacdes da Perdigdo S.A. consolidada apds a conclusdo da

associacéo.

A Sadia atualmente possui dividas em patamares significativos e pode incorrer em mais
dividas no futuro. A divida total da Sadia em 31 de dezembro de 2008 era de R$8.549,1
milhdes, sendo aproximadamente 40,2% dessa divida (R$3.434,4 milhdes) denominada em
reais e aproximadamente 59,8% (R$5.114,7 milhdes) denominada em moeda estrangeira
(principalmente em dolares). Além disso, em 31 de dezembro de 2008, a Sadia tinha R$780,8
milhdes de capital circulante liquido negativo (significa ativo circulante menos passivo
circulante) e garantias fora do balango patrimonial no montante total de R$649,9 milhdes. Se
a Perdigdo S.A. for incapaz de refinanciar parte significativa da divida da Sadia apos a
associacdo, o nivel de endividamento significativo da Sadia terd que administrar algumas das

seguintes situacodes:

- comprometer uma parte substancial do seu fluxo de caixa operacional para o pagamento do
principal e juros da divida, reduzindo os recursos disponiveis das suas operacGes ou outras

necessidades de capital,

- limitar a flexibilidade no planejamento ou reacdo a mudancgas em nosso negocio e o setor em
que opera, porgue o seu fluxo de caixa disponivel apos o pagamento do principal e juros da
sua divida poderia ndo ser suficiente para fazer capital e outros dispéndios necessarios para

lidar com estas mudancgas;

- aumentar sua vulnerabilidade as condi¢cBes econdmicas adversas e gerais do setor porque a
Perdigdo S.A. seria obrigada a aplicar um valor proporcional superior dos seus fluxos de caixa
ao pagamento do principal e juros da divida durante periodos em que auferissemos menores

rendimentos e fluxos de caixa;

- restringir sua capacidade em obter financiamento adicional no futuro para financiar capital

de giro, investimentos, aquisi¢cdes e necessidades corporativas gerais;

- dificultar a sua capacidade de refinanciar sua divida ou refinanciar esse endividamento sob

termos favordveis a Perdigdo S.A., inclusive com relacdo as securitizagbes de valores a



132

receber existentes;

- coloca-se em desvantagem competitiva face aos concorrentes que sao relativamente menos

alavancados e que podem estar melhor posicionados para suportar declinios econdémicos; e

- expor seus emprestimos presentes e futuros contratados a taxas de juros flutuantes a

reajustes nas taxas de juros.

A Sadia possui uma divida substancial que vence em 2009 e nos proximos anos e, se a
Perdigdo S.A. for incapaz de refinanciar uma parte significativa da sua divida apos a
associacdo, a Perdigdo S.A. podera ndo ser capaz de cumprir as obrigacfes de pagamento a
vencer. A divida total da Sadia em 31 de dezembro de 2008 era de R$8.549,1 milhdes, sendo
aproximadamente 40,2% dessa divida (R$3.434,4 milhGes) denominada em reais e
aproximadamente 59,8% (R$5.114,7 milhdes) denominada em moeda estrangeira
(principalmente em doélares). De sua divida total em 31 de dezembro de 2008,
aproximadamente 32,1% (R$2.742,6 milhdes) era divida a curto prazo, aproximadamente
16,6% (R$1.421,8 milhdes) era a parte corrente da divida a longo prazo e 51,3% (R$4.384,7
milhdes) era divida a longo prazo. A Sadia possui um valor substancial em dividas a vencer
nos préximos anos, incluindo a dividas no valor de principal total de aproximadamente
R$1.125,8 milhdo, R$938,7 milhdes e R$663,7 milhGes a vencer em 2010, 2011 e 2012,
respectivamente. Além disso, em 31 de dezembro de 2008, a Sadia tinha R$780,8 milhdes de
capital circulante liquido negativo e garantias fora do balango patrimonial no montante total
de R$649,9 milhdes. Se a Perdigdo S.A. for incapaz de refinanciar uma parte significativa da
divida da Sadia apo6s a associacdo, ela poderd enfrentar dificuldades no pagamento dessa

divida quando do seu vencimento.

Os mercados de acdes e de crédito globais atravessaram recentemente extrema turbuléncia,
incluindo severa reducdo na liquidez, restricdo de crédito e extrema volatilidade nos precos
das acOes. Estes fatores e a continua turbuléncia do mercado podem ter um efeito adverso
para a Perdigdo S.A. e especificamente para a capacidade da Sadia em refinanciar dividas a
vencer, incluindo uma parte significativa da sua divida com relacdo a associagdo. A continua
incerteza nos mercados de a¢des e de crédito pode também afetar negativamente a capacidade
da Perdigdo S.A. de acesso a financiamentos adicionais de curto e longo prazo antes ou apés a
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conclusdo da associagdo sob termos razoaveis ou de qualquer modo, que poderiam afetar de

maneira negativa sua liquidez e condicdo financeira.

Além disso, houve recentemente uma redugdo nos ratings da Sadia pelas agéncias Standard &
Poors e Moody's. As turbuléncias nos mercados financeiros e de crédito podem também
continuar a afetar de forma negativa os ratings da Sadia. Qualquer outra reducdo nas
classificacbes de crédito ou credibilidade da Sadia poderia afetar de forma negativa a
disponibilidade de financiamento para a Perdigdo S.A., apds consumada a associacao e 0s
termos nos quais poderia refinanciar a divida da Sadia, incluindo a imposicdo de condicdes

mais restritivas e taxas de juros mais elevadas.

Se a Perdigdo S.A. for incapaz de refinanciar uma parte significativa da divida da Sadia com

relacdo a associagdo e:

- as atuais pressdes sobre o crédito continuarem ou piorarem;

- 0s resultados operacionais da Sadia piorarem de maneira significativa;

- a Sadia for incapaz de concluir a venda necessaria de ativos ndo relacionados as suas

operacdes e ficar comprovado que seu fluxo de caixa ou recursos de capital sdo inadequados;

- a Sadia for incapaz de refinanciar qualquer divida que vencer, a Perdigdo S.A. poderia
enfrentar problemas de liquidez e ndo ser capaz de pagar sua ou a divida existente da Sadia
quando devida, o que teria um efeito adverso relevante para o seu negocio e condigdo

financeira.

Se a Perdigdo S.A. for incapaz de refinanciar uma parte significativa da divida da Sadia ap6s
a associacdo, serdo impostas a empresa restricdes financeiras e operacionais significativas

pelos prazos da divida da Sadia.

Os instrumentos que regem a divida consolidada da Sadia impdem restricdes financeiras e
operacionais significativas que podem limitar, direta ou indiretamente, a capacidade da Sadia

de, entre outras coisas:
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- tomar empreéstimos;

- fazer investimentos;

- vender ativos, incluindo o capital social de subsidiérias;

- garantir dividas;

- celebrar contratos que restrinjam dividendos ou outras distribuicdes de determinadas
subsidiarias;

- celebrar transacdes com coligadas;

- contrair ou assumir obrigacdes; e

- realizar fusdes ou consolidagoes.

Se a Perdigdo S.A. for incapaz de refinanciar uma parte significativa da divida da Sadia ap6s

a associacdo, estas restricdes podem, entre outras coisas:

- impedir, de maneira significativa, sua capacidade e a das suas subsidiarias de desenvolver e

implementar planos de refinanciamento da divida da Sadia;

- limitar sua capacidade de aproveitar oportunidades de crescimento atrativas para 0 seu
negdcio que sao atualmente desconhecidas, em especial se for incapaz de obter financiamento

- ou fazer investimentos para obter vantagens destas oportunidades.

Embora as estipulacbes a que a Sadia estd sujeita contenham excecdes e ressalvas, 0 nédo
cumprimento de qualquer destas estipulacfes poderia resultar em inadimplemento nos termos
de suas outras obrigacdes de divida existentes. Nesse caso, todos os saldos devedores de
acordo com o0s instrumentos de divida aplicaveis e a divida emitida segundo outros
instrumentos de divida consistindo em provisdes para inadimplemento cruzado ou
antecipacgéo cruzada de pagamento, com juros acumulados e ndo pagos, se houver, poderiam
se tornar ou ser declarados imediatamente devidos e exigiveis. Se 0 pagamento dessa divida
for antecipado, a Perdigdo S.A. e a Sadia poderiam ter recursos insuficientes para amortizar

integralmente essa divida.

Além disso, com relacdo ao ingresso de novos financiamentos ou alteragdes aos contratos de

financiamento existentes, a flexibilidade financeira e operacional da Sadia e subsidiarias pode
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ainda ser reduzida em decorréncia de estipulagcdes mais restritivas, exigéncias para garantia e

outras condigoes.

A conclusdo da associacdo com a Sadia poderia resultar em evento de inadimplemento,
rescisdo ou inobservancia as estipulacdes, de acordo com determinados instrumentos que

regem uma parte da divida da Sadia.

Em conformidade com os termos e condi¢Bes de determinados instrumentos que regem uma
parte do endividamento da Sadia no montante total de R$4.784,2 milhGes em 31 de margo de
2009, incluindo determinados instrumentos financeiros derivativos, a concluséo da associagao
pode resultar em evento de inadimplemento, rescisdo ou inobservancia a uma ou mais
estipulaces, conforme aplicavel. Em especial, a conclusdo da associacdo resultara em
mudanca de controle da Sadia. Consequientemente, apds o anincio da associa¢do com a Sadia,
esta discutiu com seus credores e partes envolvidas na transacdo, de acordo com aqueles
instrumentos de divida, as disposi¢cfes sobre mudanca de controle ou outras disposicdes
impostas pela transacdo, a fim de buscar rendncias ou anuéncias destas disposi¢fes. A Sadia
pode ser obrigada a pagar prémio ou multa aos seus credores ou partes envolvidas na
transacdo com vistas a receber rentncias ou anuéncias, ou pode ser incapaz de obter estas
rentncias ou anuéncias. Se a Sadia for incapaz de obter as referidas rendncias ou anuéncias, a
Sadia pode considerar necessario antecipar 0 pagamento da divida existente, de acordo com
aqueles instrumentos de divida. Ndo se pode assegurar se 0s credores da Sadia e/ou partes
envolvidas na transacdo, de acordo com os instrumentos de divida apliciveis, concordardo
com a concessdo de renincia ou anuéncia, ou se a Sadia sera de outro modo capaz de

antecipar o pagamento da divida existente, de acordo com esses instrumentos de divida.

Se a Sadia for incapaz de obter todas as renuncias ou anuéncias necessarias antes da
conclusdo da associacdo, a Perdigdo S.A. pode ser obrigada a incorrer em despesas
significativas na obtengdo dessas renuncias ou anuéncias ou na antecipacdo do pagamento ou
refinanciamento da divida em questdo. O acordo da Perdigdo S.A. com a Sadia obriga a
Perdigdo S.A. a concentrar os melhores esforgos na obtencdo de renincias ou anuéncias,
entretanto, ndo condiciona a concluséo da associacéo a capacidade da Sadia em obté-las. Se a
Perdigdo S.A. considerar necessaria a antecipacdo do pagamento ou o refinanciamento de
qualquer divida da Sadia contendo disposi¢des de mudanca de controle ou outras disposi¢oes
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impostas pela associagdo, pode haver a necessidade de obter financiamento que a permita
proceder dessa forma, e isto poderia acelerar ou exacerbar os riscos relativos a divida da Sadia

que foram destacados acima.

As dividas da Sadia denominadas em dolares e outras moedas estrangeiras poderiam aumentar
a exposicao da Perdigdo S.A. ao risco de flutuaces na taxa de cdmbio do real frente ao dolar

e outras moedas estrangeiras.

Uma parte substancial da divida existente da Sadia esta denominada em moedas estrangeiras,
principalmente em dolares. Em 31 de dezembro de 2008, a divida da Sadia, denominada em
dolares, representava aproximadamente 59,8% (R$5.114,7 milhfes) da sua divida total
(desconsiderando seus instrumentos derivativos atrelados a moeda nessa data). A divida
existente da Sadia, denominada em ddlares, entretanto, deve ser paga com recursos oriundos
das vendas por suas subsidiarias, cuja parte significativa ndo estd denominada em ddlares.
Consequentemente, a Sadia tem de usar as receitas auferidas em reais ou em outras moedas
para 0 pagamento de sua divida denominada em dolares. A desvalorizacdo do real ou de
outras moedas frente ao dolar dos paises nos quais a Sadia mantém opera¢des poderia afetar
de maneira adversa sua capacidade de pagamento da sua divida. Em 2008 as opera¢des da
Sadia denominadas em délares, juntas geraram aproximadamente 76,2% do total de suas
vendas liquidas no mercado externo em termos reais, e algumas das moedas nas quais as
receitas sdo denominadas sofreram desvalorizacbes substanciais frente ao délar. Se a
associacao for concluida, uma desvalorizacdo do real, euro ou de outras moedas frente ao
ddlar dos paises nos quais opere a associacdo poderia, portanto, afetar de forma adversa a
capacidade da Perdigdo S.A. de pagamento desta divida da Sadia. Por exemplo, em 2008,
houve desvalorizagdo do real frente ao dolar de aproximadamente 31,9%, do euro frente ao
dolar de aproximadamente 5,9% e da libra esterlina frente ao dolar de aproximadamente
27,3%. Os contratos de hedge em moeda estrangeira podem néo ser efetivos na cobertura dos

riscos atrelados a moeda.

Destinacao dos recursos

Considerando-se um Preco por Acdo de R$40,00, com base na cotacdo das agdes ordinarias de
sua emissdo na BM&FBOVESPA em 21 de julho de 2009, estima receber recursos liquidos
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de, aproximadamente, R$4.483,4 milhdes provenientes da Oferta Global, sem considerar as
Aclbes do Lote Suplementar, e considera a dedugdo das comissOes de distribuicdo e das
despesas estimadas relativas a Oferta Global. O Preco por Acdo efetivo sera informado no
Prospecto Definitivo e no Anuncio de Inicio e podera ser diferente do preco indicado acima. A
empresa pretende utilizar os recursos liquidos recebidos provenientes da Oferta Global, sem
considerar as Agdes do Lote Suplementar, e considerando a deducdo das comissdes de
distribuicdo e das despesas estimadas relativas a Oferta Global, para equilibrar a sua estrutura

de capital consolidada, apds a associacdo, da seguinte forma:

Os recursos liquidos decorrentes da Oferta Global serdo destinados a liquidacéo de dividas da
Sadia a qualquer momento. Ainda que a associacdo ndo seja aprovada pelos Orgaos
competentes nos termos por pretendidos pela Sadia S.A., esta ird utilizar os recursos liquidos
obtidos com a Oferta Global na liquidacéo de dividas da Sadia com instituicdes financeiras.
Podera transferir os recursos liquidos decorrentes da Oferta Global para a Sadia por meio de
adiantamento para futuro aumento de capital, aumento de seu capital social, concessao de

empréstimo, com ou sem emissdo de titulos representativos de divida, entre outros.

As dividas da Sadia e subsidiarias com instituicdes financeiras, no valor total de R$8,0
bilhdes, em 31 de marco de 2009, tém vencimentos que variam de um a 132 meses, e taxas de

juros de 5,0% ao ano a 12,5% ao ano.

A destinacdo real dos recursos obtidos no ambito da Oferta Global poderd divergir da
estimativa acima em virtude de alteracfes nas condi¢cdes dos mercados e do setor em que a
Sadia S.A. atua, dos efeitos de tais alteracbes em seus custos e investimentos, das
oportunidades de aquisicdo e/ou de associacdo eventualmente identificadas por sua
Administragdo e dos demais fatores descritos na secdo “Declaragdes Sobre Estimativas e

Projecdes”, na pagina 14 deste Prospecto.

Um aumento (reducdo) de R$1,00 no Preco por Acdo de R$40,00, correspondente a cotacdo
das agOes ordinarias de sua emissdo na BM&FBOVESPA em 21 de julho de 2009, aumentaria
(reduziria) em R$112.268.750,00 o valor dos recursos liquidos provenientes da Oferta Global.
O Conselho de Administragdo da Sadia S.A.: (i) em reunido realizada em 29 de maio de 2009,

cuja ata foi arquivada na Junta Comercial do Estado de Sdao Paulo (“JUCESP”) em 19 de
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junho de 2009 e publicada no Diario Oficial do Estado de Sao Paulo (“DOESP”) e no jornal
“Valor Econdmico” em 17 de junho de 2009, aprovou a realizacdo da Oferta Global; e (ii) em
reunido realizada em 19 de junho de 2009, cuja ata foi publicada no DOESP em 4 de julho de
2009 e no jornal “Valor Economico” em 3 de julho de 2009 e sera arquivada na JUCESP,
aprovou a emissdo das Acdes no ambito da Oferta Global, de acordo com as deliberacGes
aprovadas pelo Conselho de Administragdo da Companhia em reunido realizada em 29 de
maio de 2009. O Conselho de Administracdo da Companhia, previamente a concessao do
registro da Oferta Global pela CVM, em reunido cuja ata sera publicada no jornal “Valor
Econdmico” na data de publicacdo do Antncio de Inicio e serd arquivada na Junta Comercial
do Estado de Santa Catarina e publicada no Diario Oficial do Estado de Santa Catarina,

aprovara o Preco por Agéo.

Este prospecto definitivo (“Prospecto”) ndo é, nem deve ser, considerado uma oferta publica
das Ac¢des da Oferta Internacional, e as A¢Oes da Oferta Internacional ndo sédo e nem devem
ser consideradas objeto de oferta ao publico no Brasil. Qualquer investimento nas Ac¢des, nos
termos da Oferta Brasileira, devera ser feito Unica e exclusivamente por meio das Acles da

Oferta Brasileira.

Exceto pelo registro da Oferta Global pela CVM e da Oferta Internacional e dos esforgos de
colocacdo das Acbes da Oferta Brasileira pela SEC, a Companhia e os Coordenadores da
Oferta Brasileira ndo pretendem realizar nenhum registro da Oferta Global ou das A¢bes em

qualquer agéncia ou 6érgdo regulador do mercado de capitais de qualquer outro pais.

A Oferta Brasileira foi registrada pela CVM sob o n.° CVM/SRE/REM/2009. As Acdes da
Oferta Internacional, sob a forma de ADSs, serdo emitidas no ambito do Programa de ADRs
Nivel 111, registrado pela CVM em 17 de outubro de 1996 sob o n.° CVM/GER/RDR-96/008.

O registro da presente distribuicdo ndo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das
informacdes prestadas ou em julgamento sobre a qualidade da companhia emissora, bem

como sobre as A¢des a serem distribuidas.

Este Prospecto ndo constitui uma oferta de venda das Ag¢des ou dos ADRs (American
Depository Receipt) nos Estados Unidos da América. As Ac¢des e os ADRs ndo poderdo ser
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ofertados ou vendidos nos Estados Unidos da América sem que haja um registro ou isencéo
de registro aplicavel nos termos do Securities Act. As Acles da Oferta Internacional e os
ADRs ndo poderdo ser vendidos e ofertas de compra ndo poderdo ser aceitas antes que um
pedido de registro na Securities and Exchange Commission seja protocolado e este seja
efetivo. Este Prospecto ndo deve, em nenhuma circunstancia, ser considerado uma
recomendagdo de investimento nas AgOes. Ao decidir por investir nas AgOes, potenciais
investidores deverdo realizar sua propria analise e avaliacdo da situacdo financeira da

Companhia, de suas atividades e dos riscos decorrentes do investimento nas Acoes.

A(O) presente oferta publica (programa) foi elaborada(o) de acordo com as normas de
Regulacdo e Melhores Praticas da ANBID para as Ofertas Publicas de Distribuicdo e
Aquisicdo de Valores Mobiliarios, atendendo, assim, a(o) presente oferta publica (programa),
aos padrdes minimos de informacédo exigidos pela ANBID, ndo cabendo a ANBID qualquer
responsabilidade pelas referidas informacdes, pela qualidade da emissora e/ou ofertantes, das
InstituicBes Participantes e dos valores mobiliarios objeto da(o) oferta publica (programa).
Este selo ndo implica recomendacdo de investimento. O registro ou analise prévia da presente
distribuicdo néo implica, por parte da ANBID, garantia da veracidade das informagdes
prestadas ou julgamento sobre a qualidade da companhia emissora, bem como sobre os

valores mobiliarios a serem distribuidos.

Cenario econdmico — Mercado interno

O Brasil é o quinto maior pais do mundo, tanto em extens&o territorial como em populacao.
Em novembro de 2008, a populagéo brasileira era estimada em 191,5 milhdes, de acordo com
dados do IBGE. O PIB brasileiro foi de R$2,9 trilhnGes em 2008, o que representou um
aumento de 11,2% em relacdo ao PIB do ano de 2007, que foi de R$2,6 trilhGes, ambos em
termos nominais. Para o ano de 2009, o Banco Central, de acordo com o relatorio Focus,
anunciou uma estimativa de retracdo de 0,71% em relacédo ao PIB do ano de 2008. Nos
ultimos cinco anos (de janeiro de 2003 a dezembro de 2007), o PIB per capita apresentou um

aumento a uma taxa anual composta de 9,4% ao ano.

O Brasil apresenta alto indice de consumo de carnes, com um consumo per capita de 87,8
quilos em 2008, segundo o USDA. A demanda por aves, suinos e carne bovina no mercado
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interno é diretamente afetada pelas condi¢fes econémicas do Brasil. A tendéncia geral de
melhoria nas condi¢des econdmicas do pais nos ultimos anos contribuiu para 0 aumento no
consumo de produtos processados, bem como aves e suinos in natura. De acordo com a
USDA, o Brasil é o sexto maior pais produtor, consumidor e exportador de leite do mundo.
Com producdo de 28,9 milhdes toneladas registradas em 2008, a USDA projeta um

crescimento de 5,0% na producéo brasileira de leite.

Cenario econdmico — Mercado externo

O comércio global de produtos de aves, suinos e carne bovina vem crescendo nos anos
recentes de acordo com o USDA, e as importacdes de carnes nos paises considerados como 0s
maiores consumidores continuam a aumentar. Em 2008, apesar da crise econdmica, as
exportacdes brasileiras de carnes (frangos, suinos e bovinos) atingiram seu melhor resultado
em anos, totalizando 5,5 milhdes de toneladas, 0,9% maior que as vendas externas de 2007,
de acordo com a ABEF, ABIPECS e Secex. A Perdigdo S.A. acredita que o comércio desses

produtos continuara a se expandir no longo prazo.

Devido a vantagens naturais, como 0 baixo custo de alimentagcdo animal e de méo-de-obra,
além de ganhos de eficiéncia na producdo de animais, o Brasil tornou-se lider de participacao
nos mercados de exportacao desses produtos, em nivel global. A empresa, assim como outros
grandes produtores brasileiros, tomou como base essas vantagens para incrementar a extensao

e escala de nossos negdcios.

Tradicionalmente, os produtores brasileiros ddo énfase a exportacdo de aves inteiras
congeladas e em cortes congelados de aves, suinos e de carne bovina. Esses produtos,
caracterizados essencialmente como commodities, continuam a ser responsaveis pelo volume
consideravel de exportacOes registrado nos ultimos anos. Recentemente, as empresas
alimenticias brasileiras comegaram a expandir suas vendas de alimentos processados. A
empresa estima que, dentro dos préximos anos, ela e seus principais concorrentes brasileiros
passardo a vender maiores volumes de aves inteiras congeladas e cortes congelados de aves,
suinos e de carne bovina, e, principalmente, passara a vender um volume cada vez maior de

alimentos processados.
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Informacéo a respeito da BRF — Brasil Foods S.A. (atual denominagéo social da Perdigéo
S.A)

Fonte: Prospecto definitivo de oferta pablica arquivado junto 8 BMFBOVESPA em 21 de
julho de 2009.

Viséo geral

A Perdigdo S.A. € uma das maiores companhias brasileiras do ramo alimenticio, de acordo
com o ranking do Anuério Melhores & Maiores/2008 da Revista Exame, em receita
operacional bruta, com foco na producéo e comercializagdo de produtos e derivados de aves,
suinos, cortes de carne bovina, leite, produtos lacteos e alimentos processados. A empresa
possui um negdcio verticalmente integrado que produz mais de 2.500 itens (SKUSs), que sdo
distribuidos a clientes no Brasil e em mais de 110 paises. Os produtos da empresa atualmente
incluem: frangos inteiros e cortes de frango congelados; cortes de suinos e cortes de bovinos
congelados; alimentos processados, tais como: frangos inteiros e cortes de frango congelados
marinados, aves especiais (vendidas sob a marca Chester®) e perus; produtos industrializados
de carnes, tais como presuntos, mortadelas, salsichas, linguicas, bacon e outros produtos
defumados e salames; carnes processadas congeladas, tais como hambdrgueres, empanados,
kibes, almbéndegas e uma linha vegetariana; pratos congelados, tais como lasanhas, pizzas e
outros congelados incluindo, vegetais, pdo de queijo, tortas e outros; produtos lacteos, sucos,
iogurtes, leite de soja e sucos de soja; e margarinas; leite; e farelo de soja e farinha de soja

refinada, bem como ragéo animal.

No mercado doméstico, a empresa opera, principalmente, sob as marcas Perdigdo, Chester,
Elegé, Batavo, Becel (por meio de uma joint venture estratégica com a Unilever) e Turma da
Maonica (esta ultima licenciada), as quais acredita estar entre as marcas mais reconhecidas no
Brasil. Em agosto de 2007, adquiriu da Unilever as marcas de margarina Doriana, Delicata e
Claybom. Também possui marcas reconhecidas em mercados externos, tais como a Perdix,
gue é usada na maior parte dos seus mercados externos, Fazenda, na Russia, e Borella, na

Arabia Saudita, entre outras.

Em 21 de fevereiro de 2008, a empresa completou a aquisi¢cdo da Eleva, uma companhia de

destaque no setor alimenticio, com foco em leites, produtos lacteos, frangos, suinos e



142

alimentos processados pelo preco de compra de, aproximadamente, R$1,7 bilhdo, dos quais
R$764,6 milhdes foram pagos em dinheiro aos acionistas controladores e ndo controladores
da Eleva e R$911,6 milhdes foram pagos por meio de troca de agdes de emissdo da Eleva por
acOes de sua emissdo. Com a aquisicao da Eleva, ampliou o seu portfdlio de leites e produtos
lacteos, o qual também passou a incluir leite em pd e queijos, e ampliou sua producdo de
frangos, suinos e alimentos processados. Para informacgdes adicionais sobre a aquisi¢do da

Eleva, ver secdo “Descrigao dos Nossos Negocios”, pagina 156 deste Prospecto.

Em 2 de abril de 2008 a empresa, através de sua subsidiaria, Perdigdo Agroindustrial S.A.,
adquiriu a Cotochés, por R$51,0 milhGes, com acervo liquido de R$9,4 milhdes. Para
informacdes adicionais sobre a aquisicdo da Cotochés, ver secdo “Descricdo dos Nossos
Negocios”. No mercado externo, a conclusdo da aquisigdio da Plusfood permitiu-lhe
diversificar suas operacdes de produtos processados e refrigerados na Europa. Em 20 de junho
de 2008, concluiu a amortizagdo do agio, sendo que o preco final pago foi de R$45,0 milhGes
(€31,2 milhdes) menos divida liquida da Plusfood em 31 de dezembro de 2007. Para
informagdes adicionais sobre a aquisicdo da Plusfood, ver segdo “Descricdo dos Nossos

Negocios”.

A Perdigdo S.A. é um dos produtores lideres de industrializados de carnes, carnes processadas
congeladas, produtos lacteos e margarinas no Brasil, com participacdo de mercado de
aproximadamente 25,7% em produtos industrializados de carne; 35,5% em carnes
processadas congeladas, 14,0% em produtos lacteos processados e 18,0% em margarinas, de
acordo, em cada caso, com a Nielsen e com base em volumes de vendas. A empresa atingiu
substancialmente todo o territério brasileiro com uma cadeia de distribuicdo que engloba 28
centros de distribuicdo. Atualmente, opera 25 unidades de processamento de carnes (das quais
21 sdo de nossa propriedade, sendo que uma esta em construcdo, e quatro sao operadas por
terceiros), 23 incubatorios (sendo 21 préprios), 13 fabricas de ra¢es animais, 15 unidades de
processamento de lacteos e sobremesas (das quais 10 sdo de sua propriedade, sendo que duas
estdo em construcdo, e cinco sdo operadas por terceiros), uma fabrica de processamento de
margarinas (joint venture com a Unilever), 13 pontos de coleta de leite e uma unidade de

processamento de soja.

A Perdigdo S.A. é a segunda maior exportadora brasileira de produtos de aves, com base em
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volumes exportados em 2008, segundo a ABEF, e acredita estar entre as maiores exportadoras
do mundo. A empresa € lider dentre as exportadoras brasileiras de produtos de suinos, com
base em volumes exportados em 2008, segundo a ABIPECS. Exporta principalmente para
distribuidores internacionais, para 0 mercado institucional, que inclui restaurantes e cadeias
de fast food, e para empresas processadoras de alimentos. Em 2008 e no periodo de trés meses
encerrado em 31 de marco de 2009, suas exportagOes representaram 43,7% e 42,9%,
respectivamente, de sua receita liquida total. A empresa exporta para mais de 2.000 clientes,
sendo que o mercado europeu representou aproximadamente 22,2% e 22,1% das suas vendas
liguidas em 2008 e no periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de 20009,
respectivamente, o Extremo Oriente 22,9% e 22,0%, a Eurasia (incluindo a Rdssia) 14,6% e
10,9% e o Oriente Médio 25,6% e 30,4% das vendas liquidas nos periodos em questdo e 0s
demais 14,7% e 14,6% representam as exportacdes para as Américas, Africa e outras regides.
Nenhum cliente isolado representou mais de 2,6% das suas vendas liquidas em 2008 e 2,5%
no periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de 2009. No segmento de leites e
produtos lacteos, € lider em vendas de leite UHT no Brasil, com um market share de 17,2%,
com base nos volumes de vendas de janeiro a dezembro de 2008, de acordo com a Nielsen.
Possui 8,5% de market share na producdo doméstica de leite em pd, conforme dados da
USDA sobre a produgdo de leite em p6 no Brasil em 2008. Em 19 de maio de 2009, a empresa
celebra o acordo de associacao para unificagdo de seus negdcios com 0s negocios da Sadia,
cuja implementacdo dependera, dentre outras condi¢des, das decisdes dos 6rgdos de defesa da
concorréncia. A Sadia € uma companhia aberta de destaque no setor alimenticio, com foco em
produtos industrializados congelados, resfriados e margarinas. A Associacdo esta sujeita a
aprovacao pelos acionistas da empresa Perdigdo S.A. e pelos Acionistas da Sadia e, ainda,
pelas autoridades de defesa da concorréncia, de modo que as suas atividades ndo serdo
integradas com as atividades da Sadia até que sejam proferidas as decisfes dos 6rgdos de

defesa da concorréncia competentes.
A associagdo com a Sadia S.A.
Em 19 de maio de 2009, a Perdigdo S.A. celebra o Acordo de Associagdo, de forma a

viabilizar a unificacdo de suas operagcdes com as operacOes da Sadia. Abaixo se encontram 0s

principais passos para a criagao e implementacdo da Associagédo:
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(i) Incorporacdo HFF, ocorrida em 8 de julho de 2009, por meio de incorporagdo, por sua
Companhia, de ac¢des de emissdo da HFF, de acordo com a seguinte relagdo de substituigéo: 1
acao ordinaria de emissao da HFF para cada 0,166247 acdo ordinaria de sua emissao; (ii) os
demais acionistas da Sadia migrardo para a BRF por meio de incorporacdo de acdes de
emissdo da Sadia pela Companhia da Perdigdo S.A., de acordo com a seguinte relacdo de
substituicdo: 1 acdo ordinaria ou preferencial de emissdo da Sadia para cada 0,132998 acéo
ordinaria de nossa emisséo. Os acionistas dissidentes titulares de acdes ordinarias de emissao
da Sadia, por ocasido da realizacdo da Incorporacdo Sadia, terdo direito de retirada, nos
termos da lei; e (iii) a Concordia Holding, controladora da Concérdia Corretora e do
Concordia Banco, ndo é parte da Associacdo e, portanto, foi vendida aos atuais acionistas
controladores da Sadia antes da Incorporacdo HFF. Com a efetivacdo desses passos, espera-se
que a totalidade das acbes de emissdo da Sadia passe a ser de titularidade da Perdigdo S.A. A
Associacao esta sujeita a aprovacao pelos seus acionistas e pelos Acionistas Sadia e, ainda,
pelas autoridades de defesa da concorréncia, de modo que as atividades da empresa ndo seréo
integradas com as atividades da Sadia até que sejam proferidas as decisGes dos Orgaos de
defesa da concorréncia competentes. Para maiores informagdes, ver “Fatores de Risco”. A
Associacao esta em linha com suas estratégias de ampliacdo da atuagdo nos mercados interno
e externo, e possibilitard a acdes complementares entre suas operac@es. Além disso, a empresa

acredita que a Associa¢do trara importantes sinergias e ganhos de escala.

Em 8 de julho de 2009, a Perdigdo S.A. aprovou a Incorporacdo HFF e alterou seu Estatuto
Social de forma a estabelecer que o seu Conselho de Administracdo seja composto por nove a
11 membros, dos quais trés foram eleitos conforme indicagdo de ex-acionistas da HFF com
mandato que se encerrard na assembleia geral que deliberard sobre as contas do exercicio
social a ser encerrado em 31 de dezembro de 2010, e que o seu Conselho de Administracéo
tera co-presidéncia, sendo que nenhum dos presidentes terd voto de qualidade no caso de
empate. Além disso, sua denominacdo social foi alterada para BRF e sua sede social
transferida para Itajai, Santa Catarina. A Associa¢do estd condicionada & aprovacdo de
autoridades de defesa da concorréncia, que podem ndo aprovar a opera¢do ou impor
condiges significativas para a sua realizagdo, incluindo compromissos de desempenho ou de
se desfazer de determinadas subsidiarias, linhas de produtos, marcas ou fabricas. Em 30 de
junho de 2009, a empresa divulgou fato relevante, informando que a Associagéo foi aprovada

pelas autoridades de defesa da concorréncia da Unido Europeia.
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Durante a andlise das autoridades de defesa da concorréncia, a Perdigdo S.A. e a Sadia
poderdo estar sujeitas a determinadas obrigacdes especificas, que visam a manter inalteradas

as condicdes de mercado, assumidas perante 0s 0rgaos antitruste.

No caso de as decisOes das autoridades de defesa da concorréncia serem submetidas ao
controle judicial, a obrigacdo de manter inalteradas as condi¢cdes de mercado pode ser mantida

enguanto durar a apuracdo pelo Poder Judiciério.

Informac0es financeiras da Perdigdo S.A.

As informacdes financeiras da Perdigdo S.A. incluidas neste Prospecto devem ser lidas em
conjunto com suas demonstragcdes financeiras consolidadas e auditadas relativas aos
exercicios de 2006, 2007 e 2008 e suas informacdes financeiras consolidadas que foram
objeto de revisdo especial referentes aos periodos de trés meses encerrados em 31 de marco de
2008 e de 2009 e respectivas notas explicativas, incluidas neste Prospecto, as quais foram
elaboradas em conformidade com as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil vigentes em cada
um dos periodos e exercicios indicados, conforme detalhado nas notas explicativas as nossas
demonstragdes financeiras. Suas demonstracdes financeiras consolidadas s&o compostas pelas
informac@es financeiras da sua Companhia e de nossas subsidiarias. Estdo incluidas neste
Prospecto: suas demonstracdes financeiras consolidadas relativas ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2006, auditadas pela Ernst & Young Auditores
Independentes, de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil, conforme indicado
nos respectivos pareceres; suas demonstragdes financeiras consolidadas relativas aos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2007 e 2008, auditadas pela KPMG
Auditores Independentes, de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil,
conforme indicado nos respectivos pareceres, que contém um paragrafo de énfase referindo-se
ao fato da adocéo inicial da Lei 11.638 pela Companhia ter ocorrido em 1° de janeiro de 2008,
sem aplicacdo retroativa; e suas informagdes financeiras consolidadas relativas aos periodos
de trés meses encerrados em 31 de mar¢o de 2008 e de 2009, objeto de revisao especial pela
KPMG Auditores Independentes, de acordo com normas especificas emitidas pelo
IBRACON, conforme indicado em seu relatorio de revisao especial, que contém um paragrafo

de énfase referindo-se ao fato de as informagdes trimestrais comparativas referentes ao
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trimestre encerrado em 31 de marco de 2008 ndo terem sido reapresentadas pelos efeitos da
Lei 11.638, conforme facultado pela CVM.

Informac0es a respeito da Sadia S.A.

A S.A. Induastria e Comércio Concordia foi fundada em 1944, por Attilio Francisco Xavier
Fontana, no oeste catarinense. Ao longo dos anos firmou sua exceléncia no segmento
agroindustrial e na producdo de alimentos derivados de carnes suina, bovina, de frango e de
peru, além de massas, margarinas e sobremesas. Nos ultimos anos, a Sadia se especializou,
cada vez mais, na producdo e distribuicdo de alimentos industrializados congelados e
resfriados diferenciados. Uma das preocupaces da Sadia é desenvolver, constantemente,

novos produtos.

Em 1971, a empresa passou a ser chamada de Sadia Concoérdia S.A. Industria e Comércio,
ano este em que abriu seu capital e, em 2001, lancou seus ADRs — American Depositary
Receipts na Bolsa de Nova York e aderiu ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da
BOVESPA. Em 2004, a empresa passou a fazer parte do Latibex, indice de empresas latino-

americanas da Bolsa de Madrid.

Em 1998, a companhia mudou sua razéo social para Sadia S.A.

A Sadia é lider em quase todos os segmentos em que atua no Brasil, com uma linha de
produtos contendo mais de 700 itens (SKUs). De acordo com a ABEF, a Sadia foi a maior
exportadora brasileira de aves em 2008. Segundo a ABIPECS, a Sadia foi a segunda maior
exportadora de suinos e a maior abatedora de suinos em 2008. A Sadia também € a maior
distribuidora de produtos carneos congelados e resfriados (de acordo com a AC Nielsen, em
relatdrio datado de 2008) e a lider do mercado brasileiro de margarinas.

O alto nivel de verticalizagdo adotado pela Sadia assegura o controle de todas as etapas de
producéo e distribuicdo de seus produtos. As operacdes da Sadia compreendem fazendas para
criagdo de matrizes e reprodutores de aves e suinos, incubadoras, centros de criacdo de suinos,
abatedouros, unidades industriais, fabricas de racdo animal, escritorios de representagdo e
centros de distribuigcdo. A Sadia foi pioneira na verticalizagdo integrada da criacdo de aves e
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suinos no Brasil, inicialmente adotada no Estado de Santa Catarina. Hoje, exceto pelo
segmento de bovinos, todas as operacfes da Sadia utilizam um sistema de integracao vertical
consistindo de uma parceria com produtores rurais, com a finalidade de obter animais para
abate, criados em condicgdes reprodutoras altamente produtivas e em condi¢fes higiénico-
sanitérias controladas. A Sadia produz pintos de um dia e leitdes e fornece-os a produtores
integrados, juntamente com racao, transporte, além de prover assisténcia técnica e veterinaria.
A empresa mantém um parque fabril com 18 unidades industriais proprias, espalhadas por 10
estados brasileiros, além de 12 centros de distribuicdo e contratos de industrializacdo com

terceiros. No exterior, tem duas plantas, uma na Russia e outra na Holanda.

Em 31 de dezembro de 2008, o grupo Sadia tinha 60.580 funcionarios e, por meio de seu
Sistema de Fomento Agropecudrio, mantém parceria com cerca de 10.000 granjas integradas

de aves e de suinos, sendo um dos maiores empregadores do Brasil.

A Sadia exporta cerca de 1.000 itens diferentes para mais de 100 paises. Atualmente, a Sadia
produz uma gama de produtos, entre 0s quais, cortes suinos congelados, resfriados, salgados e
defumados, banha suina, toicinho defumado, pertences para feijoada; mitdos suinos e de
frango congelados e resfriados; frangos inteiros congelados e temperados; cortes e partes de
aves congelados e resfriados; cortes de frango marinados e pré-cozidos; perus inteiros
congelados e temperados; cortes e partes de peru congelados e temperados; cortes de frango
empanados; presuntos cru, cozido e defumado; presuntos tipo "tender"; apresuntados, frios e
produtos afins; presunto tipo "Parma"; perus e frangos defumados; presuntos de peru cozido e
defumado e frios a base de carne de peru; produtos pré-cozidos e congelados, como
almbndegas bovinas, de peru e de frango; hambulrgueres bovinos, de peru e de frango;
salsichas suinas, de peru e de frango; linglicas; mortadelas; salames; copa; apresuntados de
peru; frios em geral; patés a base de carne suina e bovina; pratos prontos congelados de carne
bovina, de frango e massas; alimentos congelados prontos para serem levados ao forno e
servidos, lanches, como empanados de frango, peixe e antepastos, pizzas congeladas e massas

frescas resfriadas; margarinas e sobremesas refrigeradas.

Em 2008, a Sadia vendeu 1.084,6 mil toneladas de carne de aves, 133,8 mil toneladas de
carne suina, 56,1 mil toneladas de carne bovina e 1.051,3 mil toneladas de produtos

industrializados, incluindo produtos carneos congelados e resfriados, além de margarinas,
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gerando uma receita operacional bruta de R$12,2 bilhdes.

No primeiro trimestre de 2009, a Sadia vendeu 228,8 mil toneladas de carne de aves, 36,6 mil
toneladas de carne suina, 9,8 mil toneladas de carne bovina e 255,1 mil toneladas de produtos
industrializados, incluindo produtos cérneos congelados e resfriados, além de margarinas,

gerando uma receita operacional bruta de R$2,9 bilhdes.

As tabelas a seguir apresentam o volume de vendas e a receita operacional bruta da Sadia para

os periodos indicados:

A receita operacional bruta no periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de 2009
alcangou R$2,9 bilhdes, 10,6% superior a0 mesmo periodo de 2008. Este aumento deve-se ao
desempenho no mercado interno, que registrou elevacdo de vendas em volume e preco. A
receita do segmento de industrializados atingiu R$1,5 bilhdo no periodo de trés meses
encerrado em 31 de marco de 2009, 17,6% superior ao mesmo periodo de 2008. O montante
corresponde a 51,5% da receita consolidada da Sadia, resultado continuo do esforco da area

comercial nos pontos-de-venda e da forga da marca.

A maior concentracdo das vendas da Sadia no mercado interno superou a media historica e
atingiu 59,5% do total da receita e o equivalente a 53,1% do volume total, com crescimentos
em todos os segmentos em que a Sadia atua. Ja a performance no mercado externo perdeu
participacdo relativa devido, principalmente, aos impactos da crise econémico-financeira
mundial. O volume total de vendas decresceu 0,5% no periodo de trés meses encerrado em 31
de margo de 2009 e totalizou 530,3 mil toneladas. Enquanto o volume de vendas no mercado
interno elevou-se em 10,3%, no mercado externo decresceu 10,5% no periodo de trés meses
encerrado em 31 de marco de 2009, em comparacgdo ao periodo de 3 meses encerrado em 31
de marco de 2008.

Informac0es financeiras da Sadia S.A.
As informac6es financeiras da Sadia incluidas neste Prospecto devem ser lidas em conjunto

com suas demonstragdes financeiras consolidadas e auditadas relativas aos exercicios de

2006, 2007 e 2008 e suas informagdes financeiras consolidadas que foram objeto de revisdo
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especial referentes aos periodos de trés meses encerrados em 31 de marco de 2008 e de 2009 e
respectivas notas explicativas, incluidas neste Prospecto, as quais foram elaboradas em
conformidade com as Praticas Contabeis Adotadas no Brasil vigentes em cada um dos
periodos e exercicios indicados, conforme detalhado nas notas explicativas as suas

demonstraces financeiras. Estdo incluidas neste Prospecto:

- as demonstracdes financeiras consolidadas da Sadia relativas aos exercicios sociais
encerrados em 31 de dezembro de 2006, 2007 e 2008, auditadas pela KPMG Auditores
Independentes, de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no Brasil, conforme indicado
nos respectivos pareceres, que contém um paragrafo de énfase referindo-se ao fato de as
demonstracdes financeiras do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2007 terem sido
reapresentadas nas mesmas bases adotadas para o exercicio encerrado em 31 de dezembro de
2008; e

- as demonstracdes financeiras interinas da Sadia relativas aos periodos de trés meses
encerrados em 31 de marco de 2008 e de 2009, objeto de revisdo especial pela KPMG
Auditores Independentes, de acordo com normas especificas emitidas pelo IBRACON,
conforme indicado em seu relatério de revisdo especial que contém um paragrafo de énfase
referindo-se ao fato de as informaces financeiras relativas ao trimestre encerrado em 31 de
marco de 2008 terem sido reapresentadas nas mesmas bases adotadas para as informacdes

financeiras relativas ao trimestre encerrado em 31 de marc¢o de 2009.

Em 31 de dezembro de 2008, o capital social da Sadia consistia de 257.000.000 acgdes

ordinarias e 426.000.000 acGes preferenciais.

Ambos os tipos de acdes da Sadia séo registrados e negociados publicamente no Brasil na
BMF&BOVESPA, desde 1971, atualmente, com os simbolos SDIA3 e SDIAA4.

Em junho de 2001, a Sadia aderiu ao Nivel 1 de Governanca Coorporativa da Bovespa,

atestando seu compromisso com a transparéncia e a divulgacéo justa de informacgdes.

Para aderir ao Nivel 1, a empresa emitente das acdes deve se comprometer a: assegurar que

25% de seu capital total seja efetivamente disponibilizado para negociacdo; adotar
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procedimentos de oferta que favorecam a pulverizacdo da propriedade das agdes sempre que
fizer uma oferta publica; cumprir padrées minimos de divulgacdo trimestral de resultados;
divulgar acordos de acionistas e programas de opcdo de compra de acles; fornecer um
calendario anual de eventos corporativos; fornecer demonstracdes de fluxo de caixa; seguir
politicas de divulgacdo mais rigorosas no que diz respeito a transacdes realizadas pelos
acionistas controladores, conselheiros e diretores executivos no que diz respeito aos titulos

emitidos pela empresa.

Em abril de 2001, a Sadia registrou seu programa de Recibos de Depositos de Acbes (ADRs)
na Bolsa de Valores de Nova York, proporcionando aos investidores um canal alternativo para
comprar suas acdes. Em 6 de fevereiro de 2008, a relacdo mudou de 1 ADR para 10 acdes

preferenciais para a nova relacdo de 1 ADR para 3 acOes preferenciais.

Desde novembro de 2004, as acBes preferenciais da Sadia também sdo negociadas no
LATIBEX, com o simbolo XSDI. LATIBEX é um mercado eletrénico criado em 1999 pela
Bolsa de Valores de Madri, a fim de possibilitar a negociacdo de valores mobiliarios da

América Latina expressos em euros.

Em setembro de 2005, devido a melhoria na liquidez de suas acGes preferenciais, a Sadia

tornou-se a primeira empresa em seu segmento a ser parte da carteira tedrica do Ibovespa.

Em dezembro de 2005, a Sadia concedeu aos seus acionistas preferenciais o direito de
inclusdo em oferta publica resultando de uma eventual mudanca no controle da Sadia (tag
along), e assim habilitar seus titulares a um preco igual a 80% do valor pago por agdo
ordinéria integrante do bloco de controle. Também foi eliminado o direito a dividendo, por

acao preferencial, 10,0% maior do que o de cada acdo ordinaria.

Em 2007, a Sadia foi incluida no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BMF&BOVESPA, como uma das 32 empresas de capital aberto com o melhor desempenho
em praticas de sustentabilidade corporativa. Em 2008, a Sadia novamente foi incluida no ISE
como uma das 30 companhias de capital aberto comprometidas com meio ambiente,
responsabilidade social e desenvolvimento sustentavel. Em 2008, as acfes preferenciais da

Sadia tiveram um volume financeiro diario de R$29,2 milhdes, 0 que representou um
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aumento de 56,1% em comparacdo ao volume financeiro de 2007.

Em 2008, os ADRs da Sadia tinham um volume financeiro médio diario de US$10,4 milhdes,
enquanto que em 2007, os ADRs da Sadia apresentaram um volume financeiro médio diario
de US$8,4 milhdes. A quantidade de a¢Bes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque
(NYSE) representou 26,2% da quantidade total de acdes preferenciais da Sadia negociadas,
que foi de 21,1% em 2007.

Informacdes financeiras consolidadas

As informacGes financeiras consolidadas pro forma abaixo relativas ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2008 e ao periodo de trés meses encerrado em 31 de marc¢o
de 2009 foram preparadas de forma a refletir resultados da Perdigdo S.A. consolidados pro
forma, como se a combinacdo de negdcios com a Sadia tivesse ocorrido, e portanto, a Sadia

estivesse sob o controle da Perdigdo S.A. desde 1° de janeiro de 2008.

As informacdes financeiras consolidadas pro forma de resultado foram preparadas com base
nas demonstracdes de resultado consolidadas historicas auditadas e revisadas,
respectivamente, da Companhia e da Sadia, relativas aquele exercicio e periodo.

O balanco patrimonial consolidado pro forma em 31 de marco de 2009 foi preparado de
forma a refletir os ajustes pro forma ao balanco patrimonial consolidado da Perdigéo S.A.,
como se a combinagédo de negocios com a Sadia tivesse ocorrido, e portanto, a Sadia estivesse
sob nosso controle em 31 de marco de 2009. O balanco patrimonial consolidado pro forma foi
preparado com base no balango patrimonial consolidado revisado, da Companhia e da Sadia
em 31 de marc¢o de 20009.

As informagdes financeiras consolidadas da Perdigdo S.A. pro forma ndo auditadas sé&o
apresentadas exclusivamente para fins informativos e ndo devem ser utilizadas como
indicativo de suas futuras demonstracdes financeiras consolidadas e interpretadas como suas

demonstracdes de resultado e/ou posicao patrimonial e financeira efetiva.

De acordo com as normas de auditoria aplicdveis no Brasil, as informagfes financeiras



152

consolidadas pro forma ndo podem ser objeto de auditoria, tendo em vista que a combinacao
de negocios com a Sadia ndo ocorreu nas datas das suas demonstracdes financeiras

consolidadas historicas consolidadas.





