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Resumo:

No ambiente acirrado da disputa mercadoldgica, a empresa que aufere com qualidade suas
demonstragbes contdbeis leva uma vantagem competitiva e realiza uma gestdo dos
aspectos que envolvem os dados da empresa, com este propésito, os indicadores de
desempenho financeiro oferecem um importante suporte que auxiliam as empresas na
tomada de decisdo. As informagbes necessarias sobre: situacio de endividamento, nivel de
liquidez, rotatividade dos seus ativos e a rentabilidade alcangada. Deste contexto surgiu o
problema de pesquisa: Até que ponto a fusdo sadia-perdigio foi eficaz com base no
processo comparativo dos indicadores de desempenho financeiro dessas empresas antes e
depois da fusdo? Para dirimir esta questdo, procurou-se verificar e analisar
comparativamente o comportamento dos indicadores de desempenho financeiros das
empresas Perdigdo e Sadia divuigados no site da CVM no periodo de 2002 a 2008 e
compara-los com os dados apés a fusdo, para tanto foi coletado das demonstragbes
contabeis das duas empresas, em seguida, calculados os indices ufilizando o aplicativo
Excel da Windows, para analisar os dados foi utilizado o programa Eviews for Windows, que
indicou a meédia, o desvio-padrdo e a mediana da amostra, auxiliade pelo calculo do p-value
dos dados selecionados revelando o teste de significéncia da amostra utilizada. O resultado
da pesquisa indicou uma diferencga quanto a gestio entre Perdigdo e Sadia, observou-se no
primeire cenario analisado (antes da fusdo) a superioridade da primeira em relagéo a
segunda na maioria dos indicadores de desempenho sinalizando para um melhor
posicionamentc desta no mercado. No segundo cenario, foram coletadas as informacgbes
apoés a fusio, cuja analise mostrou um resultado melhor em torno de 17% quanto 4 liquidez,
queda no endividamento em torno de 12%, quanto aos outros fatores devido ao pouco
tempo da fusdo ainda ndc conseguiu chegar aos indices coletados anteriores a unido,
influenciade principalmente pela TRIT da perdigdo gue obteve media no periodo de
4097,772 no periodo estudado, mas, os dados calculados nos 4 primeiros trimestres estao
abaixo em relacfo a rentabilidade apenas a 23% do encontrado nos 7 anos de pesquisa das
entidades formadoras e a rotatividade € um indice mais dificil de ser aicancada devido ao
tamanho da nova empresa, mas os esforgos ja estdo sendo feito, pois no primeiro ano de
vida, a nova entidade ja alcangou 24 bilhdes de faturamento, muito acima da meta
pretendida em torno de 22 bilhées. O que pode indicar uma tendéncia de a fuséo ter sido um
bom negécic para as empresas.

Palavras-chave: Indicadores de desempenho financeiro. Teste de significancia. Fusdo.



Abstract:

in the environment of fierce marketing competition, the company that receives its financial
statements with quality leads a competitive advantage and makes a management of issues
invalving the company's data, for this purpose, the financial performance indicators provide
an important support to help businesses in decision making. Necessary information: debt
situation, level of liquidity, turnover and profitability of their assets reached. in this context,
emerged the research problem: The extent to which the merger Sadia-Perdigdo was
effective, based on the process of comparative financial performance indicators of these
companies before and after the merger? To resolve this issue, we fried to check and
compare and analyzes performance indicators for financial firms Perdigdo and Sadia
announced on the website of the CVM in the period 2002 to 2008 and compare them with
data after the merger, was collected for both financial statements of both companies, then
calculated the rates using the Excel application from Windows to analyze the data we used
the Eviews program for Windows, which indicated the mean, median and standard deviation
of the sample, aided by the calculation of p-value of the selected data revealing the
significance test of the sample used. The survey resuits indicated a difference between
management Perdigdo and Sadia was observed in the first scenario analysis (before the
merger) the superiority of the first than the second in most performance indicators pointing to
a better positioning in this market. In the second scenario, we collected information after the
merger, which analysis showed a better result around 17% as to the liquidity, fall in debt
around 12% for the other factors given the short time of the merger has not yet come indices
collected prior to marriage, particuiarly influenced by the peliet, that got TRIT media in the
period of 4097.772 during the study period, but the data calculated in the first 4 months are
below in relation to vield only 23% found in 7 years search of the training bodies and the
rotation rate is a more difficuit to achieve due to the size of the new company, but efforts are
being made because the first year of life, the new entity has already reached 24 billion in
sales, well above the intended goal of around 22 billion. What may indicate a tendency for
the merger has been good business for companies.

Word-key: Indicators of Financial acting. Significance test. fusion.
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1. APRESENTACAO

Ao longo do tempo, a contabilidade foi evoluindo junto com a necessidade do homem e das
instituicbes em registrar e evidenciar o patriménio e suas mutagbes, sempre produzindo
informacgdes Uteis aos seus usuarios, que podem ser proprietarios, administradores,
acionistas, fornecedores, clientes, instituicdes financeiras, o proprio governo através de seus
orgaos fiscais, investidores e outras pessoas fisicas e juridicas interessadas em conhecer a
situacio econdmica da empresa.

Assim, infere-se que a contabilidade € a ciéncia que possui um portfélio de ferramentas
capazes de identificar, registrar e explicar o patrimdnio e as suas mutagdes. E através delas
qgue os mais diversos usuérios podem conhecer a evolugdo financeira e patrimonial de uma
empresa.

Com as constantes transformacfes no meio econdmico, o surgimento e expansdo do
mercado de capitais, a globalizacdo e suas consegiléncias, a exempio do aumento da
competitividade, passou a existir a necessidade e a obrigagio das empresas divulgarem e
publicarem suas demonstragfes contabeis conforme a prépria legislagio exige.

Com o advento de novas tecnologias de informagao, em um universo em que as empresas
se encontram inseridas num ambiente de acirrada competitividade, exigindo que as
instituicbes methorem sua gestdo a cada dia, sendo fundamental para sua propria
sobrevivéncia. Nesse sentido as entidades precisam mensurar e quantificar seus niveis de
desempenho seja operacional, financeiro etc. para tanio a contabilidade & a ciéncia capaz
de fornecer os subsidios necessarios através das suas multiplas ferramentas para aferigio
do desempenho.

Alguns pesquisadores, incluindo Padoveze (2009), mostram que a informagao contabil tem
como caracteristicas a mensurac¢o operacional, econdmica e patrimonial. Tais informagbes
deverfio servir de apoio ao procedimento de gestdo, incorporando outras caracteristicas
necessarias a boa informagdo, tais como contelido, precisio, frequéncia, adequacgio &
decisdo, confiabilidade, oportunidade, motivagado, entre outras.

Schmidt et af (2006 p. 19) mostra que € nitida a importancia de um sistema de medigao de
desempenho para um bom gerenciamento de uma organizacio e a conseqlente melhoria
dos niveis de concorréncia. Em termos praticos, a conexao entre o nivel de competitividade
de uma organizacdo e a emprego de sistemas de medi¢io de desempenho, expressa por
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meio de seus objetivos estratégicos, se desenvolve através de escolha de indicadores de
desempenho adequados.

Dessa forma, pesquisadores ja citados como Padoveze e Schmidt revelam que um dos
procedimentos mais recomendados para avaliar o desempenho da gestio de uma entidade
peia viso financeira, € a andlise de indicadores financeiros.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é o de avaliar e comparar através de
demonstragbes financeiras consolidadas, os indicadores de desempenho financeiro das
empresas Perdigao Agroindusfrial S/A e Sadia S/A, instituigdes que atuam no ramo
alimenticio, cujas informagdes contabeis s20 exigidas e publicadas no site da CVM -
Comissdo de Valores Mobiliarios. Foram analisados dados referentes aos exercicios
contabeis compreendidos entre os anos 2002 e 2008, periodo que antecedsu & fusao.
Objetivando comparar o desempenho das referidas companhias antes e depois da unido
societaria ocorridas entre elas, que aconteceu em maio 2009, foram coletados dados
contabeis publicados enire setembro de 2008 e junho de 2010. A analise contempiou
indicadores como liquidez, endividamento, rentabilidade e rotatividade.

1.2 JUSTIFICATIVA

As informagdes contabeis deverdc ser Uleis e confiaveis. Por serem oriundas da propria
entidade, o seu custo deve ser adequado e oportuno para a empresa e a utilizagado dessas
informacdes deve auxiliar a2 administrago, fornecendo subsidios para a tomada de deciséo.

Nesse sentido, Padoveze (2009 p 45) define:

Para que a informacgao contabil seja usada no processo de administragdo, é
necessario que essa informacado contabil seja desejavel e Gtil para as
pesspas responsaveis pela administracde da  entidade. Para os
administradores que buscam a exceléncia empresarial, uma informacao,
mesmo que Ui, s6 é desejavel se conseguida a um custo adequado e
interessante para a entidade.

Depois da giobalizag&o, ocorrida a partir da década de 90, existe uma tendéncia mundial a
operacbes de alterag@o societaria como: incorporacéo, fusdo e cisao de empresas, como
explica Schmidt ef al (2003 p. 284) :
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A partir dos anos 90, 0 mundo experimentou uma grande mudanca no
comportamento das empresas em fungao do fenémeno denominado
globalizacBo, isso porque nesse novo ambiente hd um crescente
acirramento competitivo entre as empresas, que necessitam aumentar seu
nivel de atividades a fim de manterem-se competitivas no mercado. Disso
decorre a necessidade da adogdo de estratégia de concentragio de
empresas e reestruturagbes societérias como a incorporagéo, a fusdo, a
¢is&o e a aquisicdo do controle acionério.

As informagbes sobre a Sadia S. A. e a Perdigio agroindustrial S.A. interessam a ptibicos
diversos: consumidores, concorrentes, acionistas, investidores, bancos, governo,
fornecedores, etc.. Tais informacdes interferem na cotacao das agdes em bolsas de valores
e, conseqlentemente, no valor da empresa.

Neste contexto, o tema escolhido tem sua relevancia justificada pela necessidade de
estudantes, empresarios, comerciantes, acionistas, investidores e a sociedade em geral
compreenderem, através das demonstragdes contabeis, como o processo de alteracdo
societaria, no caso uma fuséo, interfere no comportamento dos indicadores de desempenho
econdmico das empresas envolvidas.

Q propésito do presente trabalho & fazer um estude comparativo entre os indicadores de
Liquidez, Endividamento, Rotatividade e Rentabilidade das empresas pesquisadas. Uma
correta analise desses demonstrativos é imprescindivel tanto para subsidiar a tomada de
decisdo relativa a um possivel investimento, como também para o processo de fusdo
ocorrida entre elas. Decerto que toda e qualquer movimentagao patrimonial deve tomar
como base tais indicadores.

A escolha do tema se da também pelo fato das duas empresas envolvidas na analise serem
lideres de mercado em seu segmento, que € o ramo alimenticio, e, portanto, alvo de
interesse de consumidores, concorrentes € a populagdo em geral e por terem recentemente
sido protagonistas de uma das grandes fransformag¢des societarias ocorridas no mercado de
capitais no Brasil, a fusdo entre elas, anunciada mais precisamente em maio de 2009.
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1.3 PROBLEMA DE PESQUISA

No ambiente acirrado da disputa mercadolégica, a empresa que aufere com qualidade suas
demonstracbes leva uma vantagem competitiva e realiza uma gestdo mais consciente dos
aspectos que envolvem os dados da empresa. Com este propésito, os indicadores poderao
dar as empresas as informagdes que ela precisa sobre a situagio do seu endividamento,
como estd estruturado o seu balango, o seu nivel de liquidez frente aos compromissos
vindouros e a rotatividade dos seus ativos.

Através das demonstracdes financeiras consolidadas, foi feita uma avaliagdo dos
indicadores econdmicos e financeiros das empresas Perdigdo Agroindustrial S/A e Sadia
S/A, instituicbes do ramo alimenticio.

Para se fazer um estudo com qualidade & necessario decidir um tema e um probiema de
pesquisa para definir um campo de atuagdo e o limite a ser estudado, como explica Beuren
et al (2006).

G aprofundamento do tema o sua problematizagdo resultam no objeto de
estudo, isto &, o problems, ¢ qual deve ser (inico e especifico. Ressalta-se
que a delimitagdo do tema por si 86 ndo constitui um problema; € preciso
identificar as especificidades do tema que se pretende investigar até chegar
na formulagéo da pergunta sobre o tema.

No cenério econdmico nacional & possivel verificar transformacgdes na forma de constituigdo
das entidades, com o crescimento do mercado de agdes, & comum ouvir-se falar em compra
de uma empresa por outra, ou casos de duas empresas juntarem seu capital para formarem
uma terceira dentre outras transformacdes permitidas por lei, a exempio da fusao ocorrida
recentemente entre duas das maiores instituigdes financeiras do pais, Hat e Unibanco.
Nesse sentido, em busca de uma melhor projegdc no mercado as empresas estudam
possibilidades de alteracdo na sua composi¢do na busca incessante da maximizagdo dos
seus resultados.

Buscande resposta aos aspectos determinantes da fuso entre duas das maiores empresas
do ramo alimenticio e avaliar como se enconira estas empresas apés esta reorganizacao
societaria surge o problema de pesquisa: Até que ponto a fuséo sadia-perdigdo foi eficaz
com base no processo comparativo dos indicadores de desempenho financeiro
dessas empresas antes e depols da fuséo?
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1.4 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.4.1 Objetivo geral:

Verificar comparativamente o comportamento dos indicadores de desempenho financeiro
das empresas Perdigdo S. A. e Sadia 8. A. calculados afravés das demonsiraches
contabeis, publicadas nos sites da CVM e da BOVESPA, nos pericdos antes e apds a fusio
entre as duas companhias.

1.4.2 Objetivos especificos:

= Calcular os indicadores de desempenho financeiro através das demonstragtes
contabeis da Sadia S.A. e Perdigdo Agroindustrial S.A. antes e apds a fusio em
2009;

» \Verificar as comrelagfes existentes atraves do metodo dedutivo entre os indicadores

de desempenho das duas companhias;

= Comparar 0 comportamento dos indicadores de desempenho financeiros das duas
empresas, e

=  Comparar 0 desempenho médic das empresas com 0s dados coletados apos a unido
societaria em 2009.



1.5 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente trabalho se caracteriza quanto aos objetivos como uma pesquisa descritiva, pois
visa classificar, analisar e interpretar os dados coletados da CVM das empresas Sadia S.A.
e Perdigdo Agroindustrial S.A. entre 2002 a 2008, realizar uma comparacio entre estes
dados, como também fazer as correlagdes com os dados colhidos apos a fusdo, pois como
indica (BEUREN et al, 2006, p. 81) “a pesquisa descrifiva preocupa-se em observar os
fatos, registré-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador nao
interfere neles’.

Quanto aos procedimenios esta pesquisa € desenvolvida através de um estudo de caso,
pois, vao ser analisados os dados de duas empresas, sera utilizada como meio de pesquisa,
a pesquisa bibliografica, porque aproveitara o que ja foi publicado sobre o tema em revistas,
livros, artigos, dissertagles, teses e internst e também a pesquisa documental, uma vez que
utiliza como fonte principal as demonstragbes contdbeis das referidas entidades retiradas do
site da CVM e da Bovespa, como ratifica Beuren ef al (2008) indicando que a pesquisa
bibliografica utiliza contribuigées de varios autores sobre determinado assunto, enquanto a
pesquisa documental baseia-se em materiais que ainda ndo receberam tratamento analitico.

Dessa forma, a pesquisa buscara verificar comparativamente através do método inferencial
ou dedutivo os indicadores de desempenho financeiros das empresas Sadia S.A. e Perdigao
agraindustrial S.A., antes da fusdo das duas companhias, para isto, foram calculados 19
indicadores de desempenho financeiros verificando a liquidez e endividamento de cada
uma, e fambém sobre os aspectos econdmicos das instituiches, tratando sobre a
rentabilidade conseguida, e a rotatividade dos seus ativos, com a intengdo de analisar
comparativamente o comportamento destes indices, como também sua relevancia para um
methor entendimento por parte dos diversos usuarios das referidas informagées contabeis.

1.5.1 Tratamento dos dados

Para ser realizada esta pesquisa, coletaram-se as Demonstragdes Contabeis (Baiango
Patrimonial e Demonsiragdo do Resultado do Exercicio) das empresas Sadia S.A. e da
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Perdigdo Agroindustrial S.A., esta Gltima ja com nome de Brasil Foods S.A. quando da
coleta dos dados, divuigadas no sife da Comissio de Valores Imobiliarios — CVM, com
periodicidade trimestral, para analise nos anos de 2002 a 2008, para comparar e analisar o
comportamento dos indicadores de desempenho financeiro das empresas neste periodo,
coletou-se, ao mesmo tempo, os dados da BrasilFoods S.A. no periodo 08/2009 a 06/2010
para verificar as mudancgas ocorridas nas empresas apds a uniio societaria.

Para o calcuio dos indicadores financeiros citados, foi utilizado o programa Excef® 2007, da
Microsoft®.

Quanto a determinagdo dos fatores de desempenho financeiro das empresas foram
utilizadas as técnicas da Analise estatistica, com o auxilio do soffware Eviews for Windows
software comercial verséo 7.0, através da aplicag@o do teste estatistico de Mann-Whitney
utilizado para medicdo de duas amostras independentes e aleatdrias.

Para este trabalho foi utilizada a demonstracdo analitica e descritiva cujas caracteristicas
estdo descritas abaixo:

ANALITICO

» Comparam duas ou mais séries.

» Comparam duas ou mais variaveis dentro de uma série de dados.
« As mesmas dos descritivos com acréscimo de testes estatisticos.

DESCRITIVO

« informam sobre a freqliéncia e classifica¢éo de um fato.

» descri¢do das informacdes da amostra.

*» Freqiiéncia, porcentagens, média, desvio padrdo, mediana, intervalos interquartis.

Para realizar a analise dos dados foram obtidas as medidas estatisticas: média, desvio
padrao e mediana (Técnicas de estatistica descritiva) e foi utilizado o teste de Mann-Whitney
(Técnicas de estatistica inferencial). Ressalta-se que a escolha do teste ndo-paramétrico foi
devido ao nﬂinero de anos da pesquisa. (motivo: UMA AMOSTRA INFERIOR A 30).
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Analise de balangos

As demonstragbes produzem dados relevantes sobre a organizacgio, poderdo fornecer
informagdes valiosas para a continuidade eficaz da empresa, como indica Assaf Neto (2007,
p. 55} explicando que através das demonstragdes contabeis levantadas por uma empresa,
podem ser extraidas informacies a respeito de sua posicdo econdmica e financeira.

Neste contexto, a analise de balango & uns dos principais instrumentos de gestdo que
podera revelar a situagao real da empresa em dado momento e em situagdes futuras, como
enfatiza Assaf Neto (2007, p. 55), ao comentar que:

A anslise de balancos visa relatar, com hase nas informacfes contabeis
formecidas pela empresa, a posicdo econdmico-financeira atual, as causas
gue determinaram a evoliclo apresentada e as tendéncias futuras. Em
outras palavras extraem-se informacfes sobre a posicdo passada, presente
e futura (projetada) de uma empresa,

2.2 Avaliagoes de desempenho empresarial

A avaliacio de desempenho empresarial € uma necessidade das empresas que visam
manterem-se competitivas no mercado, pois produz informacdes estratégicas para a gestao
da empresa.

Como corrobora Schmidt et al (2006, p 37):

As empresas mais preparadas para enfrentar 0 ambiente competitivo atual
s80 as que possuem um sisiema integrado e harmbnico de gerenciamento
apoiado na formulagdo de estratégias, na medicdo de desempenho em
todas as fases de implementacdo da estratégia.

Segundo Harrington (1993) apud Schmidt et al (2006, p.21)destaca que:
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E importante ressaltar que as informagdes coletadas da avaliacio do
desempenho empresarial, além de auxiliarem no processo decisério,
tornam-se uma forma mais segura de controle e de facil utilizagso por parte
dos gestores da instituicso.

Esta tarefa produz dados (teis para a organizagdo como ressalta Atkinson et al(2008, p 87)
quando diz que a mensuragdo de desempenho & a atividade de medir o desempenho de

uma atividade ou de toda cadsia de valor. Talvez seja a tarefa gerencial mais importante,
mais incompreendida e mais dificil.

2.3 Os indicadores de desempenho financeiro

Sobre este tema Schmidt (20086, p.21) citando Harrington (1993) explica que. “os indicadores
de desempenho sdo importantes na medida em que proporcionam o aperfeicoamento do
gerenciamento das organizagtes”.

Matarazzo (2003 p. 148) esclarece que:

Qs Indices servem de medida dos diversos aspectos econdmicos e
financeiros das empresas. Assim como um médico usa certos indicadores,
como presséo e temperatura, para elaborar o quadro clinico do paciente, os
Indices financeiros permitem construir um quadro de avaliagéo da empresa.

2.3.1 Indices de fiquidez

A apreciagdo dos indices de liquidez & de suma importancia para diversos tipos de usuarios
contabeis. Através deles € possivel analisar a satde financeira da empresa podendo assim
auxiliar a administracéo em tomada de decisbes, bancos decidiram a liberagdo de créditos e
financiamentos ou h3o, avaliagdo da empresa por fornecedores & investidores entre outros
usuérios. Porém veremos que a liquidez tem um limite, principalmente para liquidez
imediata.

2.3.1.1 Liquidez Corrente

Marion (2005, p. 84) Afirma que a liquidez corrente:
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Mede quanto a empresa possui de recursos néio aplicados em Afivos
Permanentes para cada real de divida. E aferida pela divis3o da somado
Ativo Circulante com o Realizdvel a Longo Prazo e as Duplicatas
Descontadas, pela soma do Exigivel total com as Duplicatas Descontadas.
Se o indice for menor do que 1, a empresa dependera de lucros futuros,
renovagao das dividas ou vendas de Alivo Permanente para manter-se
soivente.

Segunde o prépric Marion (2005, p. 84) devem ser apresentados certos aspectos para
avaliacdo da liquidez de determinada empresas relacionados a liquidez corrente. Um deles é
qualificar os itens gue compdem o Ativo Circulante.

Segundo o autor estoques € avaliado a custo histérico, ou a valores da data da compra,
normalmente um prego abaixo do de mercado no dia da afericdo da liquidez. Ou entao,
estoque pode estd obsoleto, ou tratar se de produtos pereciveis o que torna quase
impossivel a venda dos mesmos ou caso ocorra sera a pregos bem abaixo do esperado.

Deve também relacionar as datas dos recebimentos com as datas de pagamentos, pois
podera a empresa ter obrigagfes de curto prazo, mesmo com duplicatas a receber de longo
prazo e ainda com risco de devedores duvidosos. Neste caso poderemos observar indices
de liquidez maiores que 1(um), porém a empresa esta em crise de insolvéncia,

Ainda segundo Marion (2005, p. 85) “Isoladamente, os indices de LLC superiores a 1,0, de
maneira geral sdo positivos. Conceituar o indice, todavia, sem outros parametros, € uma
atitude bastante arriscada, por isso desaconselthavel”.

2.3.1.2 Liquidez Seca

Assaf Neto (2007 p. 190) explicando a Liguidez Seca fala que:

O quociente demonstra a porcentagem das dividas a curto prazo em
condighes de serem saldadas mediante a utilizag@o de itens monetarios de
maior liquidez da ativo circulante. Essencialmente, a liquidez seca
determina a capacidade de curio prazo de pagamento da empresa mediante
a utilizacdo das contas do disponive! e valores a receber.

Com este indicador o usuario e capaz de analisar a capacidade da empresa em saldar seus
compromissos caso haja uma estagnacdo, paralisacao em suas vendas. O estoque entre
em obsolescéncia. Ou seja, excluindo o estoque o que resta para que sejam saldadas as

cbrigagdes.



Marion (2005 p. 88) tipificando este indice mostra que:

Nem sempre um indice de Liquidez Seca baixo & um sintoma de situagdo
financeira apertada. Veja, por exemplo, um supermercado, cujo
investimento em Estoques é elevadissimo, em que nfo hé duplicatas a
receber (pois st se vende a vista). Nesse caso, esse Indice sé pode ser
baixo. Voltamos a ingistir na comparagfo com indices do mesmo ramo de
atividade (indice-padrao), para conceituar qualquer indice.

Conforme podemos observar na literatura, para se realizar uma analise deveremos
comparar empresas do mesmo ramo de atividade, periodos distintos desta mesma empresa.
Além disso, deveremos analisd-lo junto com outros indicadores para que possamos ter
embasamento para avaliagio de determinada empresa. No caso de Liguidez Seca é preciso
relaciona-los a outros indices, para se ter uma visdo geral de como ¢é feita a negociacio do
gstoque da empresa.

2.3.1.3 Liquidez Geral

A Liquidez Geral ou Liquidez Total € um indice que mede a suficiéncia da empresa em
saldar totalmente seus compromissos em curto e longo prazo. Para ter relevancia temos que
analisar tal indice junto com a de periodos anteriores. Além de como os demais indices de
liquidez devera ser analisados junto com outros indicadores e s6 assim podera ter utilidade
ao usuario de informacao, conforme explica Marion (2005 p. 89) Mostra a Capacidade de
pagamento da empresa a Longo Prazo, considerando tudo o que ela convertera em dinheiro
(a curto e longo prazo), relacionando-se com tudo o que ja assumiu como divida (a Curto e
Longeo Prazo)”.

2.3.1.4 Liguidez Imediata

‘Revela a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condigbes de serem
liguidadas imediatamente. Esse quociente € normaimente baixo pelo pouco interesse das
empresas em manter recursos monetdrios em caixa, ativo operacionalmente de reduzida
rentabilidade” Assaf Neto (2007 p. 180)

Para Marion (2005 p. 91) “este indice ndo tem muito reaice ou relevancia, tendo em vista
gue nao ha paridade do dinheiro em caixa com os débitos a serem liquidados que sao de
datas diversas embora sejam de curto prazo”.



21

Vale relembrar que ndo € interessante para a empresa ter indices muito altos de liquidez
imediata, porém gquando analisados em uma série de anos sucessivos e nota-se o
decréscimo do mesmo o administrador deve adotar determinada ateng&o & estratégia que
esta sendo utilizada.

2.3.1.5 Solvéncia geral

E um indicador que informa se o conjunto de bens e direitos do balango patrimonial fazem
frente as obrigagbes perante terceiros, ou seja, o passivo exigivel, como corrobora
Zdanowicz (1998 p 64 apud Santos 2008 p 40) a solvéncia geral & "uma medida de
avaliagio da capacidade financeira em longo prazo para satisfazer as obrigagGes assumidas
perante terceiros, exigiveis em qualquer prazo”.

O indicador de solvéncia geral € largamente utilizado em andlise financeira, visto que
informa com seguranca se o conjunto disponivel de bens e direitos pertencentes a empresa
garante uma cobertura apropriada aos capitais de terceiros. (ZDANOWICZ, 1098, p. 64
apud santos 2008 p 40).

Infere-se que o quanto maior for ¢ resultado conseguido neste apontador, melhor se
encontra a situacdo da empresa para contrapor acs compromissos assumidos perante
ferceiros.

A equacao para compor este indice é:

Solvénews feral = _ative Toral
PC+ ELP

2.3.2 Indicadores de Rentabilidade (Lucratividade)

Estes indicadores utilizam da analise vertical para verificar os percentuais existentes, e séo
considerados os mais importantes, como define Matarazzo (2003, pag. 251);

A andlise vertical atinge seu ponto maximo de utilidade quando aplicada a
demonstracio do resultado. Todo o resultado gira em torno das vendas.
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S&o elas que devem determinar ¢ que a empresa pode consumir em cada
itern de despesa. Por isso a analise vertical da Demonstracac do Resultado,
as vendas s&o igualadas a 100, e todos os demais itens tem seu percentual
calcuiado em relacdo as vendas.

Para o calculo desses indicadores Neves e Viceconti (2005) relata que embora se possa
utilizar o valor das vendas brutas, € aconselhavel utilizar ¢ valor das vendas liquidas.

“Considera-se que a anaslise da rentabilidade € o principal relatério baseado nas
demonstragbes financeiras de que podem fazer uso os dirigentes de uma empresa.”
(MATARAZZO, 2003, p. 389).

A rentabilidade € o que todo empresario visa quando langa um empreendimento no
mercado, através destes indices que exporemos € que demonstra se a empresa esta indo
ou ndo no caminho certo.

2.3.2.1 Margem Bruta (MB)

A Margem Bruta € caiculada utilizando como parédmetro o Lucro Bruto e as Vendas Liquidas,
definindo a lucratividade das vendas, ou seja, a percentagem de lucro sobre as vendas.

Segundo os estudiosos da area contabil, este indicador é analisado na propor¢do quanto
maior, melthor, & a expressio para o seu calculo & a seguinte:

Margem Srura = Lucre Brutox 100
Vendas Licuidas

2.3.2.2 Margem Liquida (ML)

Pelo meio da analise vertical realizada na demonstragio de resultado do exercicio encontra-
se exposto este indice a ser calculado através do quociente entre o lucro liquido do exercicio
multiplicado por cem e as vendas liquidas conseguidas no exercicio em questo.

Alguns fatores podem influenciar este indice, tais como, em que ramo de atividade, como &
feita a rotacdo dos estoques, os mercados em que atuam etc
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Conforme ja explanado a margem liquida utiliza como expressao:

Lucre Elowide 1100

Margem Liguida = g )
Vendas Liguidas

2.3.2.3 Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (TRPL)

E também conhecida como ROE (return on equity), seguindo preceitos de alguns
estudiosos, a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido € um indice financeiro que mede
percentualmente a capacidade de uma empresa em agregar valor a ela mesma utilizando os
SEUs recursos proprios.

O calcuio desse indicador revela a gestdo da empresa qual a taxa de rentabilidade
alcangada pelo capital proprio da empresa, através da relacdo entre o lucro liquido e o
patriménio liquido.

O calcuio é realizado através da formula;

Tavade Retorwo 5/ 0 Parromime Liguido = |

2.3.2.4 (RO retormo sobre investimentos ou Taxa de Retorno sobre o Ativo Total
(TRAT)

Alguns pesquisadores também o chamam de ROA da acepgédo do inglés Returno on total
Assets ou fraduzindo taxa de retorno sobre ¢ ativo total ou também de RO retorno sobre o
investimento.

Pode-se explanar que este indice &€ um dos que a empresa leva mais em consideragao, pois
representa como estd o andamento da gestao total da empresa, pois indica o que esta
sendo gerado de lucro por todas as suas aplicacdes ou ativo.

ludicibus (2007) considera o retomo sobre ¢ ativo como um dos quocientes individuais mais
importantes dentre os indicadores estudados, porque representa a medida global de

desempenho da empresa e leva em conta todos os fatores envolvidos.
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O coeficiente desse indicador € obtido através da seguinte formula:

Taxede BRetorno s/ o Avive Toral = Lyrro Mosde  x 100
Ativo Total

2.3.2.5 Taxa de Retorno sobre Capitais de Terceiros (TRCT)

Na opinido de Matarazzo (2003, p. 402) “Uma empresa deve recorrer a capitais de terceiros
guando a taxa de retorno do ativo € maior do que o custo da divida". Assim, os acionistas da
empresa seriam beneficiados com uma rentabilidade maior.

Este indice mostra qual a rentabilidade adquirida pela entidade em relagéo aos capitais de
terceiros aproveitados para o desenvolvimento de suas atividades e podera ser encontrado
através da formula:

Taxade Retorno 5/ Capitals de Terceiros =Lucre Liguido x 100
PE

2.3.2.6 Taxa de Retorno sobre ¢ Investimento Total (TRIT)

Este indicador utiliza como parametro a margem liquida conseguida pelas vendas, a forma
como esta sendo realizado o giro do ativo total médio e um multiplicador de alavancagem.

Em outras palavras, a utilizacio desse modelo permite a administragdo da empresa tomar
ciéncia do desempenho alcangado sobre as vendas (Lucratividade) e a propriedade no uso
dos ativos para geragéo de vendas {Produtividade).

Assim, pode-se perceber que este modelo & um indice mais completo pois retine em uma
dnica analise o Balango Patrimonial e a Demonstracio do Resultado do Exercicio.

Neves e Viceconti (2005) destacam que outro indice pode ser calculado a partir desse
indicador, € o chamado pay-back do investimento ou tempo de recuperagiio do capital
investido, que indica quantos anos demora, em média, para que a empresa obtenha de volta
seu investimento. Pode ser calculado dividindo-se o fator 100 pelo indice encontrado na

aplicagao da TRIT.
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O calculo deste é realizado através da expressio:

Tavade Ret. s/ Invest. Total = ML x GATAM ¢ 100

2.3.3 Indicadores de Endividamento (Estrutura de Capital)

Este indice & composto basicamente pelo balango patrimonial, define principaimente como é
a composicdo de capital da empresa, se por meio de recursos proprios, a parie do capital
social, valores com remuneragao mais onerosos, ou através de capital de terceiros, por meio
de financiamentos, empréstimos bancérios, dividas a curto prazo, define-se aqui as origens
de recursos da empresa.

Como explica Marion {2005) é por meio desses indicadores que se aprecia o nivel de
endividamento da empresa, fomando conhecimento se a empresa utiliza mais recursos de
terceiros ou de recursos dos proprietarios, e se 08 recursos de terceiros t€m seu vencimento
em maior parte a curto prazo {(circulante) ou longe prazo (exigivel a longo prazo).

E ainda segundo Marion (2005) em época inflaciondria, € interessante utilizar mais capital
de terceiros do que prbprio, principaimente quando os capitais de terceiros ndo geram
encargos financeiros onerosos para a empresa, por outro lado, uma participagdo de capital
de terceiros exagerada em relagio ao capital préprio torna a empresa vulneravel a qualquer
intempérie.

2.3.3.1Endividamento Total (ET)

Para (NEVES E VICECONTI, 2005):

O endividamento indica o montante dos recursos de terceiros que esta
sendo usado, na tentativa de gerar lucros. Por isso existe grande
preccupacéc com o grau de endividamento e com a capacidade de
pagamenio da empresa, pois, quanto mais endividada ela estiver maior sera
a possibilidade de que n&o consiga satisfazer as obrigacdes com terceiros.

Este quociente utiliza como numerador o passivo exigivel que & composto pelo passivo
circulante, dividas constituida a curto prazo, somado com o passivo exigivel a longo prazo e
como denominador o ativo total da empresa e através dele pode-se descobrir a dimensao da
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divida total da empresa, exprimindo qual a parcela do ativo que & financiada pelos recursos
externos e a percentagem de recursos préprios

E calculada através da expressio:

Endividomento Torgl = (P passivo ciroulante + nassivg exigive]
Arive Total

2.3.3.2 Participagao de Capital de Terceiros

Esse indicador denota outra forma de encarar a dependéncia de recursos de terceiros. Se o
quociente, durante varios periodos, for consistente e acentuadamente maior gque um, seria
evidente uma dependéncia de recursos de terceiros. (JUDICIBUS, 2008).

A explanacdo sobre indice explica quanto a empresa dispde de recursos proprios (PL) para
pagar as dividas com terceiros (PE). Desse modo, quanto maior for o capital proprio, maior
seguranca havera para os credores que financiam a empresa.

A formula desse indicador de desempenho € demonstrada conforme abaixo:

Participorio de Capitais de Terceivos = Barvimonie Liquide
PE

2.3.3.3 Composigéao do Endividamento (CE)

Matarazzo (2003) ao se referir a composigio do endividamento aconselha que as dividas de
curto prazo que precisam ser pagas com os recursos possuidos hoje, trazem dificuldades
devido a obriga¢do de gerar fluxo de caixa repentinamente, ja as dividas a longo prazo,
podem ser pagas com o fluxo normal das atividades da empresa.

O calculo desse indicador financeiro pode ser obtide da seguinte forma:

Composicio do Endividamento = Passive Curculante
PE
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2.3.3.4 Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL)

Sobre este indice a de se inferir que a empresa com excessc de ativo permanente fica lenta
em relagdo a mobilidade de mercado, ficando submisso ao capital de terceiros para financiar
o seu capital de giro, ou seja, o desejavel para este indicador & quanto menor, melhor.

O quociente analisado representa o quanto do capital social da entidade esta investido no

ativo permanente e é representado através da formula:

Imobiliracio do Patrimdnie Liguide = _Ariys Pevmanente
Patrimdnio Liguido

2.3.3.5 Participag@o de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais (PCTRT)

Este indice na visao de ludicibus (2008) relacionam as fontes entre si, procurando retratar a
posicdo relativa do capital proprio com rela¢ao ao capital de terceiros. Sao quocientes de
muita importancia, pois indicam a relacdc de dependéncia da empresa com relagdo ao
capital de terceiros.

Segundo o préprio autor a fongo prazo, a porcentagem de capitais de terceiros sobre os
fundos totais ndo podera ser muito grande, pois isto iria progressivamente aumentar as
despesas financeiras, deteriorando a posicdo de rentabilidade da empresa. Entretanto,
muito ira depender da taxa de retorno ganha pelo giro no ativo dos recursos tomados por
empréstimo, quando comparada com as taxas de despesas financeiras sobre o
endividamento.

O indice pode ser obtido através da seguinte relagio:

Porticipacdode Camtaisde = PCw ELP;
Terceiros 3/ RecursosTorals PL + {PC =~ ELP;

2.3.4 Indicadores de Rotatividade (Giro}

A partir da visdo de ludicibus (2008 p 97):
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Estes quocientes, importantissimos, representam a velocidade com que
elementos patrimoniais de relevo se renovam durante determinado periodo
de tempo. Por sua natureza tém seus resultados normaiments
apresentados em dias, meses ou periodos maiores, fracionarios de um ano.
A importncia de tais quocientes consiste em expressar relacionamentos
dinamicos - dai a denominagdo de quocientes de atividade (rotatividade) ~
que acabam, direta ou indiretamente, influindo bastante na posigao de
liquidez e rentabilidade.

Como explicou o autor, a andlise do indicador de atividade ndo € um estranho na gestdo da
empresa, pois ele interfere direfa ou indiretamente na posigao dos disponiveis, provocando
alteragfes em aspectos como liquidez e rentabilidade da organizacgao.

Neste aspecto, & possivel compreender que esses indicadores ajudam a administragdo da
emprasa a conhecer melhor sua situacio financeira.

Matarazzo (2003, p. 324, gripo do autor) em sua obra informa gue “os indices de prazos de
recebimento, renovagdo de estoques e pagamento sd0 sempre denominados prazos
médios porque os saldos de duplicatas a receber, estoques e formecedores resultam
efetivamente de médias”.

Para determinar os prazos médios dos Indices estudados neste tépico, em termos de dias
ou meses, & necessaric que seja dividido o periodo que se queira identificar pelo indice ou
giro encontrado.

Como principais representantes desta categoria temos: GA,GATM, GPL e outros.

2.3.4.1 Giro do Ativo (GA)

Marion ao explanar sobre ¢ tema indica (2005, p. 168) o indicador de Giro do Ativo,
“também conhecido como indice de produtividade, significa a eficiéncia em que a empresa
utiliza seus ativos, com o objetivo de gerar reais vendas. Quanto mais forem geradas
vendas, mais eficientemente os Ativos serdo utilizados™.

ludicibus (2007, p. 100), complementa o significado quando diz que este indicador “[...]
expressa quantas vezes o ativo “girou” ou se renovou pelas vendas’.
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Este indicador pode ser desdobrado numa série de sub-quocientes, tais como: Vendas/Ativo
Circulante, Vendas/Ativo Permanente etc. No numerador é aconselhavel, preferencialmente,
utilizar o valor das vendas liquidas.

Dessa maneira, quanto maior for o indice, melhor serd o aproveitamento dos recursos
aplicados no ativo.

Abaixo a férmula para se calcular este indice:

e !

Girode Arive = Vendas Linuidas
Ativo Total

2.3.4.2 Giro do Ativo Total Médio (GATM)

Esse indice & uma variante do Giro do Ativo, sendo que na concepcao de ludicibus (2007),
as observaces geradas por esse indicador s&o mais eficientes, tendo em vista, o maior

numero de periodos que sdo utilizados para se obter o valor do giro.

O autor coloca ainda, que existe um grande interesse das empresas em vender bastante
para aumentar as chances de cobrir as despesas com uma boea margem de lucro.

O aspecto seguido petas empresas atualmente € o sistema “Just in time®, ou seja, de acordo
com os pedidos, entra em funcionamento a linha de produgdo para cobrir a demanda
realizada.

Desse modo, elas realizam um grande esforgo para diminuir o investimento em estogues e
outros ativos, no sentido de elevar ¢ giro do ativo, deixando os estogques e recebiveis num
minimo possivel. Muitas vezes, o ativo esta inflado por elementos registrados contabilmente,
gue se fornam obsoletos e que deveriam ter sido baixados do ativo e ndo o foram.

A forma para encontrar o valor do ativo total médio € pela meédia aritmeética simples da soma

do ativo inicial com ¢ ativo final em analise.

QO giro pode ser obtido através da seguinte relacéo:

mrgde Ativo Tomal Medio=  recoutas
Ativo Torel Médi
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2.3.4.3 Giro do Patriménio Liquido (GPL)
Na opinido de Neves e Viceconti (2005) esse indice mede o giro das vendas em relacéo aos
recursos proprios da empresa, ou seja, o Patriménio Liquido.

Este indicador se enconfra na relagdo de quante maior for quociente encontrado, melhor
sera o aproveitamento dos recursos aplicados pelos sécios ou acionistas no patriménio
liquido da empresa.

Esse indicador pode ser obtido através da seguinte formula:

Give do Parrimdanio Liguido =

Parrimome Licuide

Estes indicadores a seguir fazem parte dos indices de rotatividade ou giro, mas ndo serao
alvos da analise aqui realizada, apontaremos apenas alguns conceitos da liferatura, sem
nos aprofundarmos na questdo, por exigir muito subjetividade e se tratar de prazos médios,
assunto que necessita de conhecimento acerca da atividade da empresa e de muitas
adequacgbes por parte de pesquisadores que ndo conhecem a fundo o dia-dia das empresas
em questao, como sustenta Matarazzo (2003) que recomenda que esses indices (prazo
médio) sé devem ser utilizados, de fora da empresa, quando se souber que o ramo de
atividade oferece razoave! regularidade.

2.3.4.4 Prazo Médio de Renovacdo de Estoques (PMRE)

Esse indicador demonstra em quantos dias ou meses, em média, as mercadorias ou
produtos acabados ficaram estocados na empresa antes de serem vendidos.

Matarazzo (2003) destaca que certos cuidados devem ser tomados nos calculos de indices
que utilizam prazos médios, pois se uma empresa tem vendas e compras regulares durante
o ano, os indices calculados a partir dados das demonstragbes contabeis refletirdo
satisfatoriamente a realidade. Agora, se as venda efou compras flutuarem, tendo
concentragio em determinadas épocas do ano, os indices de prazos medios poderdo estar

distorcidos.



31

2.3.4.5 Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)

Este indice define em média quantos dias ou meses, a empresa consegue receber as
vendas realizadas Assaf Neto (2000, p. 181) aponta que o indicador “calcula o tempo médio
em receber o produto vendido, ou seja, quanto tempo a empresa espera para receber as
vendas realizadas”.

Entende-se que devemos adaptar a expressao “média de valores a receber”, pela média dos
periodos que iremos trabalhar, conforme ensinamentos de Marion (2005).

2.3.4.6 Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC)

Media de dias ou meses que a empresa demora a quitar os seus fornecedores, este indice
representa a forma mais viavel para a empresa financiar suas atividades, pois, tem-se o
prazo normalmente delatado e juros da operagao, se houver, sdo despreziveis em relagdo
ao cobrado pelo mercado financeiro.

Como nas demonstracdes contabeis ndo existe a conta compras deve-se usar a férmula da
CMV para encontra-la. Temos CMV = Estoque Inicial + Compras — Estoque Final,
organizando a formula para que compras fiqguem em evidéncia teremos: Compras = CMV +

Estogue Final — Estoque Inicial.

Qutra conta que necessita de adaptagio por parte do analista é a média de fornecedores,
que utiliza o saldo das “contas a pagar” ou “fornecedores” aplicando a média aritmeética dos
periodos em questao.

2.3.4.7 Posicionamento relativo

Quando se refere a este indice ludicibus (2008 p 100) explana que se uma empresa demora
muito mais para receber suas vendas do que para pagar suas compras a prazo, ira
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necessitar mais capital de giro adicional para sustentar suas vendas, criando um circulo
vicioso dificil de romper. O préprio autor completa que a medida que diminuirmos o prazo
médio de recebimentos em relagdo ao prazo médio de pagamentos, propiciando condigbes
mais tranqtlilas para obter posicionamentos estatisticos de liquidez mais adequados.

Entende-se através do indice estudado que a entidade deverd negociar seus contratos,
buscando prazos maiores em relagdo aos fornecedores que os fornecidos aos seus clientes.
Utilizando este giro como uma das formas de financiar a sua atividade.

2.4 Comparagio de indices

Segundo ludicibus (2008}, Marion(2005) entre outros as andlises de balangos e indicadores
das empresa devem ser comparados tomando por base:

« Série histérica da mesma empresa, utilizando como base periodos historicos, esta
comparagao dara a nogdo de como a entidade se comportou a o longo de certo
periodo.

+ Os Quocientes idénticos de empresas pertencentes ac mesmo ramo de atividade,
bem como com as médias, desvio padrio, medianas e modas dos quocientes do
setor, revelar-se-a a situagao em relacdo as concorrente.

O trabalho em questdo devera utilizar estes parametros, pois, a série histdrica sera de sete
anos antes da fusfo das duas empresas e mais um ano apds, 0s quocientes indicam os
padrées minimos a identificar, em relacdo as empresas do setor, na pesquisa busca-se
analisar como estavam as duas maiores concorrentes no setor alimenticio até a data da
unifo das entidades. Identificaremos a média do setor, como um todo, para servir de base
para comparac¢ao dos dados aqui divulgados.

2.5 Formas de Reorganizagio Societaria

Definido assim por Schmidt et al (2003 p. 285):
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Esses tipos de transacles s@o denominados internacionalmente como operacdes de
business combination ou combinagbes de negocics, que correspondem & unido de
entidades distintas em uma Unica entidade econdmica ou a obtencéo do controle sobre os
ativos !iq'uidos e operagdes de outra entidade: essas operacbes englobam, entdo, a
incorporacao, a fusdo, acisdc e a équisigéo do controle acionério.

ludicibus et al (2006 p 519) sobre os motivos e objetivos que levam as organizacdes a
realizarem estas transagtes, define que:

Tais operagdes tratam de modalidades de reorganizacéo de sociedades prevista em lei, que
permitem 4s empresas, a qualquer tempo, promover as reforMulagﬁes que fhes foram
aproptiadas, podendc estas ser de natureza e objetivos distintos, como, por exemplo:

a) reorganizacao de sociedades de um grupo de empresas em face da conjuntura
socioecondmica;

b) reorganizagéo das sociedades, objetivando o planejamento sucessério e a prote¢éo do
patrimdnio da entidade e de sdcios;

c) reorganizacdc das sociedades a titulo de planejamento fiscal, objetivando minimizar a
carga tributaria,

d) separagdo ou desmembramento de empresas ou parte delas como solugdo as
divergéncias entre acionistas, com maior frequéncia entre herdeiros de empresas familiares

e) incorporagdes ou fusbes entre empresas voltadas: a) a integragio operacional; (b} a
evolugdo da tecnologia, dos sistemas de produgdo ou de comercializagdo ou (¢} ao
fortalecimento competitivo no mercado diante da concorréncia;

f) alteragbes em face da mudanga de ramo e atuacdo ou ingresso em novos produtos ou
novas areas ou ha internacionalizaclo das atividades operacionais;

g) reorganizagdes de empresas estatais no processo de preparagio a privatizacao,
h} abertura de empresas privadas familiares ao mercado de capitais.

Todos estes aspectos elencados s&o muito imporiantes, s6 que no estudo em questao, os
motivos estdo descritos mais nos itens “a e " dos objetivos apresentados pelo autor.
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2.5.1 Aincorporagio

Como conceitua Schmidt et al (2003 p 296) incorporagdo de empresas € um negocio
plurilateral que tem por finalidade agregar todas as agles de uma sociedade ao patrimonio
de outra que sucede a incorporada em todos os direitos e obrigagdes, ou seja, implica a
sucessio universal, com a extiﬁgéo de uma delas, |

Enquanto Assaf Neto (2007 p.42) com outras palavras mostra que incorporacio é uma
operacgéo em que uma ou mais sociedades denominadas “incorporadas”, unem-se em torno
de outra sociedade, definida como “incorporadora’,

Os autores falaram com palavras distintas, mas traduziram o mesmo significado que a
incorporacao ocorre quando uma companhia esfrangeira ao meio, em busca de novos
mercados, pretendendo entrar naquela area, faz a aquisigo da empresa que faz parte e ja
adaptada aquele lugar, incorporando-se ao local pretendido.

2.5.2 Afuséo

O conceito que a lei 6404/76 no seu Artigo 228 da para a fus@o € o seguinte: A fusdo é a
operacgao pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que
ihes sucedera em todos os direitos e obrigacdes. Em outras palavras, pode-se dizer que, a
fusdo é a unido de duas ou mais empresas para a forma{;éo de uma muito mais forte, com
capitais e esfor¢os unidos para fazer frente a disputa mercadoldgica, como exemplo desta
alteragdo societaria, pode ser relatado o caso em questdo, duas lideres de mercado se
unindo para formar uma mega empresa mundial.

253 Acisac
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A lei 6404/76 no Artigo 229 tem o seguinte texto:

A cisdo & a operacdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimdnio para uma
ou mais sociedades, constifufdas para esse fim ou ja4 existentes, extinguindo-se a
companhia cindida, se houver versdo de todo o seu patrimbnio, ou dividindo-se o seu
capital, se parcial a versio. '

Esta operagdo n&o & tdo comum como as outras, como exemplo deste tipo de alteragdo
societaria, pode-se citar principalmente espdélio.

2.6 Métodos guantitativos e analiticos utilizados

A estatistica @ uma ferramenta muito utilizada no tratamento de dados contribuindo para
uma meithor organizacdo e agrupamento das informacbes de um determinado universo,
qualquer que seja o grupo de dados coletados faz-se necessario um método para
apresentacdo e organizagdo que facilite o eniendimento e interpretacéo das informacgbes.
Nesse sentido a estatistica se apresenta como uma ciéncia e vem sendo utilizada para esse
fim, acerca do tema importante definicdo pode ser encontrada no sitio da wikipédia:

A estatistica é uma ciénciz que se dedica a coleta, analise e inferpretacio
de dados. Preocupa-se com os métodos de recolha, organizagio, resumo,
apresertacdo e interpretacdo dos dados, assim como tirar conclusdes sobre
as caracteristicas das fontes donde estes foram retirados, para melhor
compreender as situagbes.

O teste estatistico de Mann-Whitney utiliza para a aplicacao da medicdo duas amostras
independentes e aleatdrias, cujas varidveis em analise sejam numéricas ou ordinais,
utilizado neste trabalho para comparar as informagdes dos indicadores da Sadia e perdigao
em periodos distintos, antes e apés a fusao, com intuito de verificar o comportamento dos
fatores destas duas instituicoes e alteragdes ocorridas com a nova composi¢ao societaria,

QOutro teste utilizado foi o wilcoxon, cuja definicdo pode ser encontrada no glosséric de
termos estatisticos, disponibilizado em sites da internet:

O Teste dos sinais de Wilcoxon (Wilcoxon's signed rank test). Um feste ndo
paramétrico ou de distribuigdo livre para testar a diferenca entre duas
populaches utilizando amostras emparelhadas. O teste toma por base as
diferencas absohias dos pares de observagbes das duas amostras,
ordenados de acordo com ¢ seu valor onde cada posto (diferenca) recebe o
sinal da diferenga original, A estatistica teste & a soma dos postos positivos.



36

Na pesquisa em questdo foi realizado o teste de Mann-Whitney-Wilcoxon, pois combina
amostras independentes, aleatérias e emparelhadas para definir os contrastes ou diferencas

existentes entre as duas empresas pesquisadas e permitir a comparagio entre 0s seus
indicadores.

3. ANALISE DOS DADOS

3.1 Caracterizacdo das empresas

As empresas que fazem parte deste estudo sdo Perdigdo e Sadia entidades do ramo
alimenticio, sozinhas esfas entidades eram consideradas duas das principais representantes
deste setor no Brasil @ na América Latina, como esie trabalho pretende-se analisar a
atuacéo delas em conjunio.

3.1.1 A Perdigao

Conforme dados coletados do proprio site da empresa, a Perdigéo comemaorou em 2010 seu
76° aniversario. Faz parte desde maio de 2009 do grupo Brasil Foods, unido entre a Sadia
S.A. e a Perdigdo S.A.. Com receita liquida de R$ 5,15 bilhdes, registrada em 2005, atua na
producio, no abate de aves e suinos e no processamento de produtos industrializados,
elaborados e congelados de carne, além dos segmentos de massas prontas, tortas, pizzas,
folhados e vegetais congelados. Em 2005, passou a abater bovinos, além de ingressar nos
segmento de margarinas. Sua capacidade instalada € de abater 10 milhdes de cabegas de
aves/sermana e 70 mil cabecas de suinos/semana e frigorificar 730 mil toneladas de carne
de aves por ano & 510 mil toneladas de carnes de suinos/ano.
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Assumiu o controle da Batavia S.A quando em maio de 2006, a empresa adquiriu 51% das
agbes da Batdvia S.A.(e em 2008 adquiriu os outros 49% que eram de posse da Parmalat,
entrando no mercado de licteos, buscando a consolidagdo como uma empresa de
alimentos. A empresa possui 16 unidades industriais de carnes - localizadas em Santa
Catarina cidade gue nasceu e no estado do Parana, Goids Mato Grosso e Rio grande do Sul
- - e uma rede de distribui¢ao formada por 16 centros préprios e 13 terceirizados. No exterior,

mantém escritorios comerciais na Europa e Oriente Médio e um centro de operacbes na
Holanda.

Fundada em 1934, por imigrante italianos, na cidade de Videira (antiga Vila das Perdizes),
Meio-Oeste de Santa Catarina, a Perdigdo tem sua trajetoria associada a prépria histéria do
setor alimenticio no pais. A empresa, gue se originou de um pequeno armazém de secos e
molhados, iniciou as atividades industriais com um abatedouro de suinos em 1938. A
empresa tem participacféo expres'siva nos Segméntos de industrializados (lingliga, salsicha,
presuntaria, mortadela e outros) e congelados de came (hamburguer, aimdndegas, quibes,
cortes e oufros), com um market share de 24,2% e 35,0%, respectivamente, no segundo
bimestre de 2006, de acordo com medicio Niels_én. No segmento pratos prontos/massas, a
participacdo é de 39,0%, de acordo com dados do mesmo periodo.

Companhia de capital aberto, é controlada desde 1994 por um pool de fundos de pensao.
Sua gestéo ¢ totalmente profissionalizada. Foi a primeira empresa brasileira de alimentos a
lancar agbes (ADRs) na Bolsa de Nova York. Em 2001, fez parte do primeiro grupo de
empresas a aderir ao Nivel | de Governanga Corporativa da Bovespa. Em 2006, a empresa
pulverizou seu controle acionaric e entrou para o Novo Mercado da Bovespa, o nivel mais
alto de Governanga Corporativa. ‘O simbolo da empresa & decorrente do nascimento da
empresa na Vila das Perdizes, hoje municipio catarinense de Videira. Perdiz € o outro nome
para perdigao. '

3.1.2 A Sadia

De acordo com informagdes coletadas no sitio. da wikip, a Sadia cresceu em meio as
grandes transformacgdes mundiais, fundada por Aftilio Fontana em 7 de junho de 1944, a
partir da aquisicéo de um frigorifico em dificuldades, a S.A. Inddstria e Comércio Concordia
& é batizada por seu fundador, com o nome de Sadia composto a partir das iniciais SA de
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"Sociedade Andnima” e das trés Gltimas letras da paiavra "Concérdia”, DIA, e virou marca
registrada em 1947.

Devido ao avango industrial brasileiro que marcaram a década de 1940, ante a
impossibilidade de importagfes provocada pela I Guerra Mundial, a regido de Concordia, no
Estado de Santa Catarina, atravessava por mudancas em seu perfil, considerada antes
regiao de dificil acesso e desprovida de desenvolvimento social ou econdmico, nesta
década comega a se tornar importante centro produtor. O cultivo do mitho, trigo, feijao, fumo
e batata crescia, assim como a criagdo de suinos, 0 que posicionava o municipio de
Concérdia entre 0s 10 mais prosperos do estado.

Sendo pereciveis seus produtos, inexistindo a tecnologia dos caminhdes refrigerados, que
garantiam a conservagio dos seus produtos, um dos principais problemas enfrentados
iniciaimente para o crescimento da producgio era o seu transporte aos principais centros
consumidores, em especial da Regi&o Sudeste.

A maioria dos produtos do setor alimenticio s8o pereciveis, pensando nisso, surgiu a idéia
de a prépria empresa fazer o transporte do seus produtos, em 1855 era criada a Sadia
Transportes Aéreos, que além de seus produtos oferecia opgdo de levar nas aeronaves
também passageiros. O slogan difundido pela empresa, entdo, era: "Pelo ar, para seu lar’.
Esta empresa originou a Transbrasil.

Em setembro de 1993, em parceria com a Granja Tres Amoyos, a Sadia ingressou no
mercado da Argentina. Dai 0 processo de destinagdo de parte de sua producéo foi uma
constante. Exportando para 40 paises, sendo um dos principais mercados o arabe.

a Sadia consfituia-se num conglomerado de 19 empresas. Até 2008, era a primeira empresa
no ranking comercial brasileiro de aves, carnes industriaiizadas, suinos e bovinos, e o
segundo no mercado de soja.

Em 2008, a empresa apresenfou um prejuizo de 2,5 bithdes de reais, ¢ primeiro nos 64 anos
de sua historia. O prejuizo foi causado pelas operacdes cambiais da empresa, que apostava
na baixa do délar. Quanto as atividades operacionais, a empresa encerra 2008 como a
maior empresa brasileira exportadora de proteina animal e a maior produtora do setor de
carnes. '



37

Em 2009, nasce a nova empresa a BRF, a Brasil foods, surge com os apostos de décima
maior empresa de alimentos das Ameéricas, segunda maior indGstria alimenticia do Brasil ,
maior produtora e exportadora mundial de carnes processadas e terceira maior exportadora
brasileira, com 118 mil funciondrios divididos em 42 fabricas, passou a ser a maior
empregadora do Brasil, com exportacées em torno R$ 10 bilhes por ano, a gigante surge
com um faturamento anual liquido de R$ 24 4bilhdes.

A fusdo foi concretizada depois de muitas tentativas de negociagbes. A elaboracgéo final do
contrato foi marcada por muitas idas e vindas entre advogados e executivos de bancos de
investimentos envolvidos no acordo.

As discordancias eram com relacéo ao valor patrimonial do banco Concdrdia, que perience
a Sadia. Desde o inicio, estava decidido que a area financeira do grupo ficaria fora da BRF.
A avaliacdo de seu valor para baixo, no entanto, significou mithdes de reais a menos em

acdes, para os acionistas da Sadia.

3.2 Indicadores calculados

Este item serve para identificar os indices financeiros calculados, a partir da analise das
demonstragdes contabeis da sadia e Perdigao de 2002 a 2008, utilizando como parametro o
{iltimo trimestre de cada ano com o total de 7 periodos € 19 indicadores analisados e as
evidenciagdes apos a unido das duas empresas.



Indicadores Financeiros calculados

Liquidez Imediata {L1)

Liquidez Seca (LS)

Liquidez Corrente (LC)

Liquidez Geral (LG)

. Solvéncna Gera! (SG)

lndlcadores de Endwadamento

Endividamento Total (ET)

Participacao de Capital de Terceiros (PCT)

Composicdo do Endividamento (CE)

imobilizago do Patrimdnio Liquido (IPL)

Part. de Captta!s de Terc. s/ os Rec, Totais (PCTRT)
. Tiindicadores dé Rotatividade

Giro do Ativo (GA)

Girp do Ativo Total Médio (GATM)

_Glro do Patrimbnio Ltqu:do (GPL)
.. > Indicadores de Rentabilidade

Margem Bruta (MB)

Margem Liquida (ML)

Taxa de Retorno s/ ¢ Patriménio Liquide (TRPL)

Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (TRAT)

Taxa de Retorno s/ Capitais de Terceiros (TRCT)

Taxa de Retorno sobre o Investimento Total (TRIT)

40
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Indicadores de liquidez

Na Tabela 1 se apresenta as estatisticas: média, desvio padrdo e mediana dos indices de
liquidez para os 7 anos analisados (de 2002 a 2008) para cada uma das empresas
pesquisadas antes e apos a fusdo. Os resultados sobre endividamento, rotatividade e
lucratividade sdo apresentados nas Tabelas 3a 6.

A Tabela 1 mostra que as médias de cada um dos indicadores foram aproximadas, sendo
que a maior diferenga ocorreu no indice SG com valor 0,201 mais elevado na empresa
Perdigao do que na Sadia (1,593 x 1,392). Entretanto, para a margem de erro fixada nao se
comprova diferenga significativa entre as duas empresas para nenhum dos indices de
liquidez (p > 0,05).

Tabela 1 — Média, desvio padrio e mediana dos indices de liquidez anuais calculados das
empresas antes da fusdo e apos a fusio

Antes da fusao

indice Sadia Pordigdo valorde p Apés fusdo

Méadia + DP (Med) Média  DP™ (Med) Média + DP!" (Med)
» Liguidez imediata 0,560 + 0,465 {0,794} 0,639 £ 0,231 (0,641) p¥ = 0,805 0,652 & 0,103 (0,696}
s Liquidez seca 1,208 £ 6,373 (1,347) 1,330 % 0,285 (1,445) p¥=0,535 1,323 £ 0,083 {1,338}
* Liguidez corrente 1,613 £ 0,483 (1,747) 1,671 £ 0,457 (1,937) p¥=90,710 1,890 0,137 {1,888)
» Liguidez gera 1,023 £ 0,160 {1,062) 1,003 % 6,133 (0,984) p¥ = 0,820 1,002 £ 0,084 (1.048)
+5G 1,392 £ 0,177 (1,450) 1,593 + 0,235 (1,578} pP=90128 1,926 + 0,263 {2,056)

(1!: mod e DP significam respectivamante a média e o desvio padrio respectivamente.
p™: Através do teste de Mann-Whitney.
SG: Abrev. de solvéncia Geral.

Apos a fusdo, os indices de liquidez da BR Foods assumem valores semelhantes a média dos
indicadores da Sadia e Perdigdo como pode ser observado na liguidez imediata (0,794 x
0,641). Média (0,7175) = (aproximadamente igual) a {0,652) depois, na fiquidez seca (1,347 x
1,445), média (1,398) = (1,323), liquidez corrente tem média(1,842) aproximada ao nimero
apds a fusdo (1,890}, a média da liquidez geral entre as empresas(1,023) = (1,002) depois da
fuséo, o Unice indice que ndo seguiu esta regra foi a solvéncia geral, cuja média foi (1,514)
distante de (1,926) colhido posterior a unio societaria.
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Estes dados ficam mais bem consolidados quando se analisa também o minimo e maximo de
cada indice, como sera visto a seguir:

Tabela 2 — Minimo, Maximo e Média dos indices de liquidez no trimestre final de cada ano das
empresas antes e apds a fusio

) Antes da fusdo

indice Sadia Perdigdo apods fusdo
Min + Max {Med) Min & Max™ (Med) Min £ Max {Med)

» Liquidex imediata 0,056 £ 1,100 (0,578) 0,262 1 0,914 (0,589} 0,712 £ 0,741 (0,726)

» Liquidez imediata 0,687 £ 1,627 (1,157 0,988 + 1,713 (1,35%) 1,260 £ 1,404 (1,327)

» Liquidez corrente 9,907 £ 2,119 (1,513) 1,117 £ 2,273 (1,695) 1,778 £ 2,045 (1,911)

= Liquidez geral
* 56

0,696 = 1,178 {0,937)
1,035 * 1,562 (1,299)

0,857 + 1,213 (1,035)
1.280 £ 1,872 (1,631}

1,043 % 1,073 (1,058)
2,045 & 2,140 (2,092)

{1)Min, Max e Med representam respectivamente minimo, méaximo e média dos itens
SG: Abrev. de solvéncia Geral

Como se sabe, a liquidez é um indice tratado na perspectiva “quanto maior, melthor”, pois
representa a capacidade que a empresa tem para cumprir suas obrigacbes contraidas com
terceiros.

Pode-se inferir da tabela 2 que a diferenca entre Perdigéo e Sadia torna-se mais clara em
relagdo a liquidez, sempre com prevaléncia da perdigdo, chegando a mais de 25% de
diferenca relativa a solvéncia geral (1,631 x 1,299) e indices menos dispersos como podemos
notar na liquidez imediata da Sadia com diferen¢a maior que 100% entre os valores minimo e
maximo (0,056 x 1,100), mostrando uma gestéo da liquidez, talvez com abordagem periddica
e sazonal.

4.2 Indicadores de endividamento

Em relacdo aos indices de endividamento se destaca que: as médias foram
correspondentemente mais elevadas na empresa Sadia do que na Perdigdo para os indices:
Endividamento total e IPL, sendo que a maior diferenca nos valores das médias entre as
duas empresas foi registrada para IPL, com valor 1,179 (2,257 x 1,078), entretanto a tnica
diferenca significativa ocorreu no Endividamento totai (p < 0,05).



Tabela 3 - Média, desvio padrao ¢ mediana dos indices de endividamento analisados antes ga

fusfo e apods a fusiio

) Antes da fusio
Indice Sadia Perdigéo Valorde p Apés fusdg
Média 2 DP (Med) ™’ Média £ DPY (Med) Média £ DPY (Med)
« Endividamento total 1,185 £ 0,280 (1,097) 0,639 0,093 (0,634) p™ =0,001" 0,478 + 0,010 {0,477
» Part capital de terceiros 0,346 £ G,168 {0,372) 0,591 £0,233(0,578) p" =0,053 1,094 £ 0,045 1,095)
» Comp. de endividamente 0,584 £ 0,085 (0,574) 0,570 10,114 (0,585) p'® = 1,000 0,432 £ 0,032 (0,429)
. IPL 2,257 + 3,818(0,810) 1,078+ 0,252 ({1,026) p™=0250 0,659 + 0,085 {0,699)
e PCIRT 0,731 £0,112(0,689)  0,64010,002(0,834) p®=0,128 0,478 £ 0,010 (0,478)

{*): Diferenga significativa ao nivel de 5,0%.

{12): DP e Mead significam respectivamente a média e 0 desvio padrio respectivamente,
p™: Através do teste de Mann-Whitney.

IPL~ Abrev. imobiliza¢3o do patriménio liguido.

PCTRT- Abrev. Participagdo de capitals de Terceiros sobre 0s recursos totais.

Os dados obtidos apdés a fusdo sao favoraveis as empresas no que se refere ao
endividamento, pois este indicador, para ser considerade bom, deve ser o mais baixo
possivel “quanto menor, melhor”. O mesmo aconteceu apos 2 unido das duas empresas nos
itens: endividamento total, composicéo de endividamento, imobilizacao do patrimdnio liquido
e participag@o de capitais de terceiros sobre os recursos totais, cujas meédias entre as
empresas foram respectivamente (0,865), (0,580), (0,918), {0,662) passandc a ser apds a
fusdo (0,478), (0,432), (0,659), (0,478), isto equivale a uma queda em tomo de 33 % quanto
a esses indices de endividamento .

Apenas um dos representantes destes indices n2o seguiu esta regra, que & a “participacéc
de capitais de ferceiros”, que aumentou, passando de (0,475) antes da unido societaria para
(1,095). Este indice, apesar de ser de endividamento, n&o € considerado ruim, pois segundo
a regra do custo do capital, o capital de terceiro & considerado menos oneroso que os
recursos proprics.

Tabela 4 ~ Minimo, Maximo e media destas fungdes dos indices de endividamento antes e apos
a fuséo

Indice Sadia Perdigio Apos fusdo

Min tMéx (Media) ! Min & Max (Media) Min + Max™ {Media)
+ Endividamento total 0,962 £ 1,928 (1,345) 0,507 £ 0,775 {(0,641) 0,471 + 0,489 (0,480)
« Participagdo capital de terceiros 0,031 £ 0,517 (0,274)  0,280%0,972(0,631) 1,045 4 1,140 (1,092)
« Composigio de endividamento 0,420+ 0,678 (0,554) 0,433+ 0,715(0,574) 0,403 £0,467 (0,435)
. IPL 0,606 & 70,908 (5,757) 0,781+ 1,484 (1,137) 0,531 £ 0,706 (0,619)
« PCTRT 0,643 £ 0,970 (0,808) 0,507 £ 0,775 (0,641) 0,471 £ 0,489 (0,480)

(1): min, max significam respectivamente minimo, maximo,

p™: Através do teste de Mann-Whitney.

IPL- Abrev. imobilizagdo do patrimdnic liquido.

PCTRT- Abrev. Participac#o de capitais de Tercelros sobre os recursos totais.
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Durante o periodo da pesquisa, especificamente no ano de 2008, houve uma crise mundial
que alterou a rotina de vérios mercados no mundo, acrescida do investimento cambial mal
sucedido realizado pela empresa Sadia, estes fatores ocasionaram o primeiro prejuizo na

histéria desta empresa, o que distorceu 0s resulfados obtidos principalmente nos itens
lucratividade e rotatividade.

4.3 Indicadores de rotatividade

Dos indices de rotatividade, a Tabela 5 mostra que a maior diferenca no valor da média
ocorreu no indice “giro do patriménio liquidc™ que teve valor 8,135 mais elevada na empresa
Sadia do que Perdigao (18,678 x 10,543), entretanto sem diferenga significativa (p > 0,05)

Tabela § - Média, desvio padrac e mediana dos indices de rotatividade analisados antes
da fusdo ¢ apds a fusdo

i Anteg da fusio

Indice Sadia Perdipdo Valor de p Apoés fusio
Médiat DP (Med) '™ Média 2+ DPY {Med) Média : DP" (Med)

» Giro do ativo 2,772 £ 0,332 {2,881) 3,576 £ 0,913 (3,339) pP=0,073 2,005 £ 0,085 (2,069)

* GATM 2,713 £ 0,822 (2,631) 3,271 1 1,455 (2,769) p?=0535  2,5951 0,087 (2,598)

» GPL 18,678 £ 24,668 (9,799) 10,543 % 3,506 (10,986) PP =1,000 4,020 £ 0,151 (4,029)

(12: DF o Med significam respectivamente a média e ¢ desvio padréo respectivamente.
p': Através do teste de Mann-Whitney.

Por se tratar de empresas do ramo alimenticio, as empresas em questdo possuem uma
rotatividade média mais alta nos seus indices, sendo a receita de vendas o seu principal
item para geracao de lucro.

4.4 indices de lucratividade (rentabilidade)

A Tabela 6 mostra que: todas as médias da lucratividade foram correspondentemente mais
elevadas na empresa Perdigio que na Sadia; as médias foram negativas na empresa Sadia
nos indices principalmente nos ultimos periodos: Margem Liquida, Taxa de retorno sobre o
patrimdnio liquido e Taxa de retorno interno. Embora que a maior diferencga nos valores das
médias tenha ocorrido em “Taxa de retorno sobre o investimento total’ (-1793,671 X
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4097,772), entretanto os dois unicos indices com diferenca significativa ocorreu em
“Margem bruta” e "“Margem liquida”.

Tabela 6 - Média, desvio padriao e mediana dos indices de lucratividade nos trimestre finais de
cada ano analisado antes da fusfo e apos a fusdo

) Antes da fusao
indice Sadia Perdigao Valor de p Apés fusic
Média t DP {Med) * Média + DP (Med) Média + DP {Med)

» Margem bruta 0,284 * 0,022 {0,268) 29,265 £ 1,697 {29,500) p® = 0,001 28,002 + 2,908 (25,909)
» M liquida -0,014 £ 0,289 (0,099} 9,427 + 9,099 {6,611) p¥=0,001" 1,881+ 1,688 (1,711}
+ TRPL. -534,601 £ 1911,960 (90,687} 60,047 & 29,920 (53,075) pP=0,208 7,595 1 6,856 (6,949)
* TRAT 2,269 £ 67,307 (28,353) 31,215 £ 23,491 (25,935} pP=0902 192,318 241,980 (118,609}
* TRCT 12,654 + 75,005 (38,895) 49,589 + 37,004 (41,599) PP =090 8339%7,371 (7,887}
»TRIT 793,671 £ 11304,367 {2081,811)  4087,772 £ 6356,286 (1977,258) P = 1000 491,755 & 443,269 (451,470)

{*): Diferenca significativa ao nivet de 5,0%.
(1): Med e DP significam respectivamente a média e o desvio padrio respectivamente
p™: Através do teste de Mann-Whitney.

Os resultados alcangados nesta tabela foram influenciados pelo investimento realizado pela
Sadia no Ultimo momento da pesquisa {2008}, o que causou discrepancia nos itens faxa de
retomo sobre o patrimbnio liquido que passou de uma meédia positiva de 88,017 nos
primeiros 6 anos da pesquisa para (-634,601), ac final da temporada da analise; outro
item bastante influenciado foi a faxa de reforno schre o investimento total que saiu de uma
impressionante media de 2462,084 positiva para uma negQativa (-1793,671) ao final do
periodo. )
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo verificar o comportamentc e as correlacbes
existentes entre os fatores de desempenho financeirc da Sadia S. A. e a Perdigéo
Agroindustrial S. A. no periocdo de 2002 a 2008, antes da fusdo ocorrida entre elas no ano
de 2009. Em seguida foi feitoc um estudo comparativo utilizando-se os dados coletados
depois da unido das duas sociedades. Estes dados (trimestrais) foram coletados no periodo
compreendido entre setembro de 2009 e junho de 2010. Para tanto, foram utilizados os
seguintes procedimentos metodologicos: estudo de caso, pesquisa bibliografica e
documental.

A pesquisa foi justificada por se tratarem das duas principais empresas do género
alimenticio atuando no Brasil, cuja concorréncia acirrada entre elas proporcionava uma
busca continua pela meihoria da qualidade dos seus produtos e reducac nos pregos visando
‘vencer' a concorrente.

Nesse contexto, no ato da fusfo, especialistas j& apontavam para fatores positivos e
negativos dessa mega operacao ne mercado financeiro nacionat:

O lado positivo dessa operacgio, evidenciado pelos numeros, consiste na criacio de uma
grande empresa exportadora brasileira que se posicione bem no mercado internacional e
traz mais divisas para o pais. Com ¢ aumento do capital, aumentia o poder aquisitivo da
sociedade em estudo {pds fusdo). Fator que, por si s6, eleva o poder de barganha para
negociar com os fornecedores. Essa possibilidade de redugéo nos custos operacionais cria
a possibilidade de reducgio dos precos.

Contudo, o fato de reduzir custos nao significa que a empresa reduzird precos ao
consumidor. Notadamente, uma concentragdo de mercado diminui a concorréncia, e por se
tratar das duas maiores do setor no pais, essa concentracao pode ser prejudicial ao
mercado, ocasionando o aumento do valor de seus produtos para gerar mais lucro para o

grupo.

Quante 3 analise dos indices, a pesquisa mostrou que a situagéo da Perdigéo, antes da
unido societaria entre as duas empresas em 2009, estava melhor que a da Sadia. A analise
de dados apontou, em relagéo 3 liguidez, que a Perdigdo e a Sadia apresentavam médias



47

similares; mas, verificando item por item, constata-se uma preocupacdo sazonal na Sadia.
Na Perdigdo a gestdo era mais homogénea. Os dados colhidos apés a fuséo assinalam, em
sua maioria, valores semelhantes as médias das entidades envolvidas, 0 que se mostra
adequado para o setor.

No aspecto de endividamento, os ndmeros da Sadia encontravam-se acima do desejavel
para o setor, 0 que deveria preocupar os dirigentes desta entidade. Os dados da perdigdo
estavam de acordo com esperado pelo mercado. Apds a fusfo tais fatores mostraram-se
bastante favoraveis 4 nova entidade formada, com queda na média de quase 33% apds ¢
primeiro ano desta unijo.

No tocante ac giro do patriménio liquido (GPL), a média alcangada pela Sadia apresentava
um indice médio de 18,678 no periodo analisado, enquanto que, na Perdigdo, era de
10,886. Apds a unifo, o indice encontrado no primeiro ano era de 4,029. Essa reducgio
acentuada no giro do patriménio liquido pode ser explicada pelo consideravel aumento no
capital da nova sociedade.

Quanto & lucratividade, a Sadia apresentava indices negativos em irés dos seis indices
analfisados, enquanto que a Perdigdo apresentava elevados indices em todos os
parametros. Apos a fusdo, pode-se destacar um consideravel aumento no TRAT que passou
de 31,215 na Perdigdo para 192,318 apos a fusdo, representando um aumento de 516%
neste importante parametro de medigdo de desempenho de lucratividade das entidades.

Pode-se entender a relevancia da presente pesquisa e aoc mesmo fempo sugerir a
realizagcao de pesquisa semelhante em um razoavel periodo de tempo uma vez que 0s
dados aqui analisados contemplam apenas um ano apds a fusao, ou seja, a nova instituigao
encontra-se ainda em fase de adaptacdo ac novo cenario econdmico em que passa a
vivenciar, como também construindo um nove modelo de relacionamento com a clientela de
ambas as empresas.
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APENDICE A:

indices de liquidez Sadia e Perdigdo antes da Fus3o e Brasil Foods apos.

Sadia
Ano.  JEI (LS lnc- LG o isG.
2002 0,056 |0,750 1,094 1,062 11,326
2003 0,100  [1347 11,747 1,128 1137
2004 0,794 11,09 11534 LI78 | 1,450
2005 1,091 1423 11,839 1,112 {1,518
2006 1,100 |1,627 {2,119 1,014 |1.481
2007 1063|1524 12,048 0973 11,562
2008 0417 0,687 10907 0,696 11,035
Perdigio
CAne K | LS | 1Le. | LG | sG

2002 0542 | 0999 : 1117 | 0,857 | 1,280
2003 0,491 1,146 | 1,262 | 0,889 | 1,379
2004 0,263 | 0,988 | 1,224 | 0,984 | 1,624
2005 0,724 | 1,445 | 1,837 | 1,003 | 1,508
2006 0895 1,713 | 2273 | 1,148 | 1798

2007 | 0914 | 1527 | 1941 | 1,213 | 1,972
2008 | 0641 | 1495 | 1943 | 0,026 | 1578

Brasil foods

periodos| LI | LS 1c LG SG

set/09 | 0741 | 1,377 | 1984 | 1,073 2,068
dez/09 | 0,722 | 1,250 | 1,778 | 1,043 2,045
mar/10 | 0,712 | 1,399 | 2045 | 1,056 2,123
junf10 | 0,681 | 1,404 | 2002 | 1,053 2,140




indicadores de Endividamento da Sadia e Perdigdo antes da Fusido e Brasil foods apos.

Apéndices

_ Sad_ia _

ANO  IET - - [PCT ~ |CE ~ {iPL  {PCTRT .-
2002  [1,386 0,326 |0,660 0,810 [0,754
2003  |0997 {0,372 |0574 0,655 (0,729
2004 (0962 (0450 |0,678 0,608 0,689
2005 |0,981 {0,517 |0.554 0,784 0,659
2006 1,097 (0,480 |0,430 0,972 |0,675
2007 |1,147 10,246 |0,555 1,060 |0,643
2008  [1,728 10,031 |0,638 10,908 |0,970

_ Perdigdo _
‘Ao v |ET . IPCT CE. |IPL PCTRT -
2002 0,775 (0,290 10715 |1494 |0,775
2003 0,725 10,379 10655 [1,294 |0,725
2004 0,616 (0624 10667 |1,026 10616
2005 0,663 [0,508 10469 [0,995 (0,663
2006 0,556 |0,784 |0466 10,829 10,561
2007 0507 |0972 (0585 10,781 |0,507
2008 0,634 |0578 (0433 (1,128 [0634

Brasil foods
periodos | ET PCT CE IPL PCTRT
set/08 0484 11067 10451 0,531 |0,484
dez/09 |0489 1045 0467 0,706 |0,489
mar/10 |0.471 11122 10,403 0,700 {0,471
jun/10  |0,467 11,140 | 0,407 0,697 |0,467

a1



indicadores de rotatividade Sadia e Perdigdo antes da Fusdo e Brasil foods apés.

Sadia

2002 2,437 1,674 9,911

2003 2851 2,094 10,517
2004 3,042 2332 9,799
2005 3.012; 2,631 8,837
2006 2692! 2,730 8,205
2007 3,129 3,428 8,796
2008 2,244! 4,103 74,593

Perdigao

2002 | 3008 | 1.834 | 13,389 |

2003 3,922 | 2,209 | 14,283
2004 5410 | 2,769 | 14,080
2005 3,689 | 2723 | 10,986
2006 3,339 | 3,268 | 7,862
2007 2938 | 3,896 | 5,958
2008 2,726 | 6199 | 7.440

Brasil Foods

set/09| 2.074 2,595 4,019
dez/09 2,064 2,601 4,040
mar/10| 2024 2474 3,828

jun/10| 2218 2711 4,195




Indicadores de Rentabilidade da Sadia e Perdigio antes da Fus#o e Brasil Foods apos.

Sadia
CANQ | MB IML [TRPL | TRAT - |TRCT |TRIT
2002 | 0,303 0,055 54,306 13,351] 17,705|917.2723
2003 | 0313 0,009| 104,604 28.353| 38,895|2081,811
2004 | 0256 0,073 71,7051 22264| 32292|1702,506
2005 | 0,296 0,119|  105,389! 35931| 545393135884
2006 | 0,288 0,109 90,687 | 29.426| 43,568 |2984.008
2007 | 0276 0,115,  101,398] 36,072| 56,361]3951,021
2008 | 0,256 -0,666| -4970,306 ! -149,515 | -154,782 | -27328,2
Perdigédo
__Ano MB | ML | TRPL | TRAT | TRCT TRIT
2002 26,612] 3,313 44358] 909668 12.854| 607,448
2003 31,6971 6611 94438| 25035 35754| 1480687
2004 27,760 6171, 86,886| 33.385| 54218| 1708447
2005 20500 8118 89,181 30,023| 45260( 2210,310
2006 30,535| 6,9271 53075| 23,132| 41,599 2264369
2007 28941] 5075| 30240| 14,909| 29407 1977,258
2008 20809| 20772| 22151 81,158| 128,098| 18455901
Brasil Foods
PERIODOS| MB- | ML | TRPL | TRAT | TRCT |  IRIT:
set/09| 20,822] 3.993| 16,047| 8283| 17,125{ 103,020
dez/09! 26480| 0,108 0436] 22264| 0455 28,061
mar/10  25338] 1,042 3090| 210955 4478| 257,845
jun/10| 27,368| 2,379| 9,907| 527,771| 11,298 645,005
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BALANCO PATRIMONIAL DA SADIA ENTRE 2002 E 2008 COLETADO NO SITE DA CVM com informagfes trimestrais (e

Anos da pesquisa 2008 2007
PERIODOS 31/12/08 | 30/09/08 | 30/06/08 | 31/03/08 | 31/12/07 | 30/09/07 | 30/06/07 | 31/03/07
Ativo Total 13.658. | 12.077. 9.198, 8.785. 8.181. 7.628. 7.402. 7.515.

Ativo Circulante 7.637. 6.799. 4.668. 4.765. 4.364. 4.355. 4.324. 4.488.
Dispenibilidades 3.509, 3.402, 1.834. 2.236. 2.369. 2,270, 2.366. 2.524.

Creditos TO0. 531, 485, 427, 486, 366. 358. 383,
Estoques 1.851. 1.983. 1.621, 1.488. 1.168. 1.267. 1.175. 1.121.
Outros 1.486. 881, 677. 612, 539. 451. 424, 458.
Ativo R a 1. Prazo 1.539. 1.016. 696. 549, 530, 535, 543, 578.
Creditos Diversos 1.539. 1.016, 696. 549, 530, 5585, 543, 578.
Cred Pes Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0 0 0 Y 0
Ativo Permanente | 4.482, 4.262, 3.832. 3471, 3.086. 2.718. 2.534. 2.449,
Investimentos 15, 96, 89, 104, 635. 45, 48. 50.
Imobilizado 4.199, 4.043, 3.637. 3.273. 2.938, 2.535, 2.346, 2.267.
Intangivel 138. 0 0 Q 0 0 0 0
Diferido 128, 120, 103, 94. 82 137. 139, 130.

Passivo Total 13.658. 12.077. 9.198. 8.785. 8.181. 7.629, 7.402. 7.515.
PassivoCirculante 8.418. 5.367. 2.555. 2.413. 2.228. 1,832, 1.896. 1.975.

Emprestimos e 4,164, 3.559, 1.006. 1.122, 989, 869, 990, 1.094,
Financiamentos
Debentures { 0 i) 4] 0 ] 0 ]
Fornecedores 918. 993, 844. 735. 593, 482, 470, 506,
Impostos, Taxas e 57. 65. 139, 92, 65. 43, 40, 4],
Coniribuicoes
Dividendos Pagar 3. 3. 88, 48. 135. 46. 52, 22,
Provisoes 123. 185, 182. 137. 182. 162. 128. 98.
Dividas Pessoas 0 0 0 0 t] 0 0 0
Ligadas
Qutros 3.150. 559, 204, 276. 261. 221. 213. 212,
PassivoE L 4.776. 4.296. 3.471. 3.270. 3.007. 3.041. 2.890. 3.009,
Prazo

Emprestimos e 4.384. 3.931. 3.149. 2.951. 2.688. 2.762. 2.624. 2.759.
Fmanciamentos

Debentures 0 i) 0 0 0 0 0 0
Provisoes 181. 184. 174. 174. 174. 160, 146. 141,
Des Pes Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Ad Fut A Capital 0 0 0 0 0 1] ]
Outros 209, 1806. 148, 143, 145, 118, 119, 108.
Resuit Ex Futuros 0 0 ] 0 0 0 0 0
Part. Acionistas n 53, 0 0 0 0 0 0 0
Controladores
Patrimonio 410. 2.373. 3.147. 3.073. 2.910. 2.755. 2.614. 2.529,
Liguido
Capital S 2.000. 2.000. 2.000. 2.000, 2.040. 1.500. 1.500. 1.500.
Realizado
Res de Capital 0 37. 20. 20, 20. 16. 10, 5
R de Reavaliacao 0 0 0 0 0 0 0 H
Reservas de Lucro -97, 883. 896, 896. 896. 965. 965. 966,
Ajustes de A 33, -546. 230. i56. -6. 273. 138. 63.
Patrimonial

BALANGO PATRIMONIAL DA SADIA ENTRE 2002 E 2008 COLETADO NO SITE DA CVM com informagdes trimestrais (el
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Anos da pesquisa 20066 2003
PERIODOS 12/06 09/06 06/06 03/06 12/05 09/(5 06/03 03/05
Ativo Total 7.376. 7.138, 7.027. 6.299, 6.522, 6.097. 5.738. 5.897,
Ativo Circulante 4.666. 4311, 4477, 4.004. 4.380. 4,146, 3.952. 4.021.
Disponibilidades 2.421. 2.334. 2571, 2.229, 2.598. 2,262, 1.943, 1.718.
Creditos 678. 472. 353, 302, 509, 398. 520, 396,
Estogues 1.084. 1.174. 1.217. 1.205. 992, 1.149, 1.201. 1.333.
Ouiros 482, 330. 334, 266. 280. 333, 286, 572.
Ativo R L Prazo 520. 508. 460, 409, 398. 363. 341, 632,
Creditos Diversos 520. 508. 460, 409. 398. 363, 341, 632,
Cred P Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros 0 0 G 0 0 0 0 0
AtivoPermanente 2.389, 2.318. 2.090. 1.883. 1.743, 1.587. 1.445. 1.243.
Investimentos 55, 60). 66. 70. 77. 84, 81. 82.
imobilizado 2.199, 2.133. 1.909, 1.706. 1.576. 1.432. 1.305. 1111,
Intangivel 0 0 1] 0 0 0 0 0
Diferido 134. 124, 114. 107. 0. 70, 58, 49,
Passivo Total 7.576. 7.138. 7.027. £.299, 6.522, 6.097. 5.738. 5.897,
PassivoCirculante | 2.202. 1.843. 2.013. 1.909, 2.381. 2.2417. 2.454, 2.7127.
Emprestimos ¢ 1.207. 989, 1.157. 1.123. 1.384. 1412, 1.532, 1.532.
Financiamentos
Debentures 0 0 0 0 0 i) 0 0
Fornecedores 503. 502. 461. 432, 495, 499, 569. 643.
Impostos, Taxas 63, 30. 26, 33 38. 56. 27. 26.
e Contribuicoes
Dividendos Pagar 59. 1. 43. 43, 128, {1,655 48, 0,607
Provisoes 129, 131. 104, 87. 134, 129, 1035, 82,
Dividas Pessoas 0 0 0 0 0 0 0 0

| Ligadas
Qutros 238, 187. 219, 187. 199. 149, 171. 441,
Passivo E LPrazo | 2.914. 2.967. 2,754, 2.147. 1.915. 1.716. 1.318. 1.292,
Emprestimos e 2.677. 2.729. 2.522. 1.927. 1.714. 1.341. 1.143. 1.113.
Financiamentos
Debentures ] 0 0 0 0 ; i) 0
Provisoes 140. 167 162, 159 154 144, 148, 148,
Des Pes Ligadas 0 0 0 0 0 0 0 0
Ad Fut A Capital g 69. 69 60 46. 30, 20, 30,
Outros 96. 0 0 0 0 0 0 0
Result Ex Futuros 0 0 0 0 0 0 0 0
Part. Acionistas n 0 1. 1 { 1. -0,903 -0,823 0,641
Controladores
Patrimonio 2.458. 2.327. 2.258. 2.240, 2,223, 2,134, 1.966, 1.878.
Liquido
Capital Social 1.500. 1.500. 1.500, 1.500. 1.500. 1.500. 1.500. 1.000.
Resalizado
Res de Capital 0,005 0 0 0 0 0 0 0
R de Reavaliacao 0 0 0 0 0 { 0 0
Reservas Lucro 966. 728. 728. 728. 728. 281. 291, 767,
Ajustes -7. 99, 30. 12. 4, 352. 174, itt.
Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL DA SADIA ENTRE 2002 E 2008 COLETADO NO SITE DA CVM com informacbes trimestrai
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2004 2003 2002
12/04 | 09/04 | 06/04 | 03/04 | 12/03 (9/03 06/3 0303 | 12/02 | 0902 | 0s6/02 03/02
3.725. 1 5480. | 5.993. | 5490. | 5487 3.065. 4.860. | 5.147. | 5.131. | 5.186. | 3.890. | 3.389.
4105, 1 4.138. | 4.394. | 4.102, | 4.013. 3.152, 2950. | 2952, | 2.792. | 2.879. | 1.858. 1.545.
2,123, 1 2.352. | 2.647. 137. 230. 191. 156. 75. 142, 69, 78. 43.
349. 589, 392, | 2.897. | 2.856. 1.996. 1,921. | 1971, | 1.767. | 1.969. | 1.034, 821.
1172, 1 1.176. | 1.133. | 1.048. 520. 059, 866. 893. 877. §34. T41. 674,
459. 20. 22, 18. 6. 4. 3. 9. 3. 6. 4. 5.
343, 303. 596, 44, 499, 942. 926. 194, | 1.316. | 1.29%4, | 1,019 829.
343. 303. 596, 404. 499. 942. 926. 1.194. | 1.316. | 1.294. | 1.019. 829,
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 { 0 0 0 0 0 0 0 0
- 1.076, ¢ 1.037. | 1.001, 983, 974. a71. 984. 1006, : 1.022. | 1.012 1.012, 1.013.
19, 18. i8. 17 17. 16. 16. 15. 12. |18 11. 11
[.008. | 966, 926. 898, 889, 872, 877. 886. 902. 885. 877. 872.
0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 0
49, 52. 56. 67. 68, 82, 81, 98. 107, 114, 122. 130.
5.725. 1 5480. , 5.993. | 5490. | 5487 5.065. 4.860. | 5.147. | 3131,  5.186. | 3.890. | 3.389.
2676, | 2,269, | 2.726. | 1.991. | 2.297. 2.084. 1.853. | 2433. ] 2.553. | 2.539. | 1.568. 1.187.
1615, ¢ 1.563. | 1.821. | 1.240. | 1415, 1.377. 1.353. | 1.902. | 2.002. | 2.115.  1.148. 845.
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0
487. 406. 4938. 417. 377, 402. 328. 304. 250. 234. 234, 194.
38. 26. 28. 47. 62, 37. 35, 43, 46. 20. 22, 22,
82. 0,393 43. 0,329 87. 0,110 40, 0,019 35. 0,255 | 0,255 0,255
117, 92, 75. 57, 33 72. 60. 45. 42, 64. 51 40.
0 0 0 0 0 0 0 {0 Q 0 0 0
333. 180, 259, 228, 300. 194. i35. 137, 156. 104, 111. 83.
1271 | 1464, | 1.631. | 1.882. | 1.703. 1.475. 1.510. | 1.366. | 1.316. | 1.388. | 1.131. | 1.052.
1,101, | 1.292. | 1.432. i 1.685. | 1.502. L.367. 1396, 1 1.248. | 1205 1 1.236. | 1.008. 941,
Q 0 0 0 0 o G 0 0 0 0 0
141, 139, 0 0 0 O 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
23. 32, 199, 196. 200, 108, 113. 118. 111, 152. 122, 110,
0 0 g 0 Jl 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,160. ; -0,068 | -0,051 | 0,006 | 0013 | -0.051 -0,058 | 0,028 | 0,363 | 0413 | 0,406 0,501
L7770 1.747. 1 1.634. | 1.616. | 1487, 1.503. 1.397. | 1.347. | 1.261. 1 1.238, | 1.190. 1,149,
1.000. 1 1.000. | 1.000. | 1.000. | 1.000, 1.000. 1.000. 700. 700. 700. 700. 700,
0 0 0 0 0 0 g 0 0 0 0 0
g 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
767. 470. 470. 470. 470. 168, 168. 468. 468. 308. 308. 308.
10. 277, 164, 146. 17. 337, 229. 179, 93, 249, 182, 140,




DEMONSTRACOES DO RESULTADO DO EXERCICIO SADIA 2002 A 2008(em mil Reais)

ANOS DA PESQUISA N 2008 . o 1-.2'@07 P
PERIODOS o 108 008 e -O6I08 03/08 1267 09T | ORT T 0307 -
Rec Bruta de Vendas efou Serv 3519909, | 3.150309. [ 2.918.615. | 2.603.060. | 2917956, [ 2455138, | 2.307.790. | 2.163.067.
Dedugtes da Receita Bruta -455.014. -3161.8338, -333.647. -312.753. ~357.771. -304.798. <289.193. -268.999,
Ree Lig de Vendas e/ou Servigos ; 3.064.805. | 2.788.471. | 2.584.967. | 2.290.307. | 2.560.186. | 2.130.340. | 2.018.595. | 1.804.068
Custo de Bruta efou Serv Vendidos | -2.280.326, | -2.124.130. | -1.968.686. | -1.736.232. | -1.853.946. | -1.553.643, | -1.498.903. | -1.405.634.
Resultado Bruto 784.569. 664.339. 6i6.281. 554.073. 706.238. 596.694. 519692, 488435,
Despesas/Res Operacionais -3.286.757. | -1.689.240. | -480.231. -360.886, -514.516. -434.044. -383.007. -344.350.
Com Vendas ~526.050. -443.222. ~402.348. -355.444. 425002, -369.643. -351.720. -317.896.
Gerais ¢ Administrativas 44305, -48.371. -35.297. -31.389. -29.691. -28.305. -23.853. -18.884.
Financeiras 2702913, | -1.214.604, -12.174. 36.756. -113.771. -11.696. 59.845, 29.035.
Outras Rec Operacionais -12.305. i} 0 12.305. 1.896, 0 0 4.896.
Outras Desp Operacionais 1.415. 16.686. ~30.411 «23.113 -40.606. -24.400. -12.100. -6.022.
Resultado da Equival Patrimonial ~2.598. -329. 0 0 92.657. 0 -57.178. -35.479.
Resultado Operacional -2.502.187. | -1L024.900. [ 136,030, 193.188. 191.721. 162.650. 134.686. 144 084,
Resultado N&o Operacionat -875. 10.157. -6.625. -2.657. 155.160. -2.889. 4032 ~1.511,
Resultado A. Tributagdo/Part -2.503.062. 1 -1.014.744. 129.425. 190.531. 346.883. 159.760. 138.718. 142.574.
Provisaio para IR e € Social -8.195. «9.637. -3.628. -4,715. 72,758, 14.118. -17.244. -697.
R Diferido 458.506. 247.876. -7472. 30322, 19.897, 14.550. ~12.070. -45.732.
Part/Contribuigdes Estatutirias 0 0 0 0 0 4] G 0
Rev Juros s/ Capital Peoprio G 0 0 0 0 0 (} 0
Part.de Acion. Nio Controladores 10.532, -574. 1.587. -1.287. 1.098, -71. -29. 24,
Lucro/Prejuizo do Periodo -2.042.219. | -777.377. 119.912. 214.851, 295.120. 188.352. 109.375. 96.169.
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DEMONSTRAGOES DO RESULTADO DO EXERCICIO SADIA 2002 A 2008 {em mil Reais)

S8

aNosDAPESQUSA | . % o s
PERIODOS - 3UI206" 73000786 T 30006006 T F1A3/06 - . 31A2I0S . | 30/08/05 | T 30/06005 - [ 31/03/05
Rec Bruta de Vendas e/ou Serv 2.355.535. 2.054.430, 1.779.150. 1.751.362, 2.238.633. 2.142.376. 2.044.409, 1.902,578.
Dedugfes da Receita Bruta -316.342, -239.744. -242.348. -245.343, -273.633. -232.738, -242.468. -26(.720.
tec Liquida de Vendas e/ou Serv 2:0351193. 1.794.686. 1.536.802. 1.506.018. 1.964 998 1.906.639. 1.801.942, 1.641.858.
-usto Brnuto efou Serv Vendidos -1.451.271. -1.342 433, ~1.219.820., ~1.E75692, -1.382 405. -1.383.356. -1.324.500. -1.220.800.
Resultado Bruto 587.921. 452,254, 316,982 334327, 582.593. 526.283. 477440 421.657.
Despesas/Rec Operactonais ~319.064. -368.944. -323.856. -259.182. -373.608, -293.380. -301.768. -314.211.
Com Vendas -372.204. ~334,180. -291.375. -289.231. -333.819. -298.767. -314.451. -287.100.
Gerais ¢ Administrativas -20.7235. -15.449. -19.243. -15.845. -16.854. -16.582, -15.738. -16.553.
Financeiras 12.896. -461. -36.346, 163,982, -15.389. 84.179. 173,336, -8,153.
Outras Rec Operacionais 58.877. 0 ¢ 0 -1,408. 0 1.408. 0
Omtras Desp Operacionats -20.970. -15.633. -3.282. -8.464. -42.192. 9217, -§.791. -6.477,
Resuitado da Equiv Patrimonial 23.062. -3.222. 46.594. -49.624. 36.054, -52.994, -139.532. 4072,
Resultado Operacional 263,856, 83.309. ~6.874. 75.145, 208.985. 232.902. 175.672. 106.847.
Resuftado Nio Operacional -403, -1.500. -2.893. -B87. -6:69. 1182, -48. 4.177.
Result A Tributagio/Part 268.434. 81.809. -0_867. 74.258. 208.317. 234.054, 175.624. 111.024,
Provisio para IR e C Social 451, -3.444, -735, -5.239. 29.591. -57.462. ~23.070. -1.050.
IR Diferido -46.257. -7.468. 27.887. -2.367. -3.655.000 1.192. -8.257. -10.189.
‘arl/Contrib Estatutarias 0 o 0 0 0 0 0 0
Rev Juros s/ Capt Proprio 0 0 0 0 0 0 ¢ 0
art. Acion. fi Controladotes 292, 215. 238. 31L 119.0400 57 255, 788,
Luero/Prejuizo do Periodo 222.540. 69.112. 17.573, 66.963. 234.372.032 177.840. 144.552. 100.573.

DEMONSTRAGOES DO RESULTADO DO EXERCICIO SADIA 2002 A 2008 {em mil Reais)
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FUCI0A T A0R0504 3006008 [ 3L0N0R | 3UI05 3000705 | 3006105~ 3OS | STII0T 50000763 | 30060z | 3T/0H0R
7012576, | 1890712 | 1774525, | 1636691 1728697, | 1448377, | 1299630 | 1376728 1383062 | 1300718 [ 1003265 581336
270471, | 250072, [-216.347. | 200432 |-164.340. | -130.124. {-134.864. | -12497%. | -133.485. |-i1638%, | 93786, |-108.778.
1742043, | 1680640, | 1558278, | LA3B.258, | 1.564348. | 1.309.254. | 1164765, | 1253.756. | 1230478, | 1.163.337. | 947476, | 876550,
1295362, | 1172651 | 1052897, | 941457, | -1.075.190 | -876416. | 867590, | -910.158. | -871.139. |-788.075. | -646.923. | 632860,
446781, 467988 | 505380, |496300.  1489.157. |432.838. 1207175, | 334.598. | 379340, | 3762362 | 300.553. | 343 688,
352760, | 310.561. | 412752, | 322486 | 269113, | -273.268. |-197232.  |-217455. | -303.894. | -281.100. | 257.296. | 213631,
354448, 317400, |01817. |-243495. | 287.711. |-224571 |-197562. | 233816. | 283400 | B314%5. | 104050 | 774 851,
IR853 T [CTaea0, T TIEGT TS50 14620, [-11.563.  |-10.952. -10.266. 1024 |-12262. | -11.108. | -10.243.
70560. | 75012, | -126.540. | ~51.689. 62.007.  |-33.89. | 7LA13. 49,188, 30647, |-111.177. | 64652 | -38.182.
5796, 1635z, 3444, ) 0 0 ) 0 9110, |90, |0 G

16249 112832 T183 CISHI0.TTTIE3008 T [<i05%0. (10720, 5662, 365 365 [T 670,
46472 (49058 [39.742. 5.106. 5691 |731l. [-49399, -15899. 24624, | 66969, | 30.195 | 15814,
(YT J S T N A K Y1) 174315, | 220044, | 159368, |99.953. 117043, 75448, 95162, 14335830058,
4059, | 684 | 446, 753, 11005 |-518, | -10.304. 1,400, 570, 731, 620, 1921,
80.063. | 156,743, | 92.183. 173562, | 200.039. | 159.051. | %9649, 18352 | 74875, | 95.804.  [42636.  [31979,
35325 27850, 1-30.324. | -9.655. 7328 | 23.164. | 6.639, -16.561. 3022, |-740, 1482|475,
13121, |-16.189. | -2.739. 34567, 65202, |-8032. [ 6878, 11730, 10683, TZ01. T 13640, -3600,

G 0 G 0 {11283 [-19419. | 6300, 2.790. 206102 |-1364 3002, 10

0 0 0 0 0 0 5 7} ] ) f 0

226, 2l 57. 7. & 14, 35 369. 3. 83, 74, 32
137480, 1112725, | 69.177. 129353, | 155.590. | 108422 | 96.901. §5.850. 68.516. | 96374, |4La66. | 27936,




Balango patrimonial da Perdigio Agroindustrial S.A., de 2002 a 2008 em mil reais

60

ANOS DA PESQUISA 008 2007

PERIODOS IVAZ/08 30/09/08 30406108 31/03/08 3112107 30/08/07 30/06/07 31/03/07
Ativo Total 11.219. 9.033. 8371 8.344, 6.343. 5.059. 4.783. 4.769.
Ativo Circulante 5.985. 4.8635. 4.349, 3.995, 3768, 2.506. 2.485. 2.591.
Dispomibilidades 1.976. 1.004. 887 889 1.773. 685, 860. 913.
Creditos 1.378. 1,385, 1.265. 1072, 803 684, 628, 662,
Estogues 1.688. 1.625, 1.513 1.448, 865. 842, 726. 735.
Outros 942, 849, 683. 588. 325. 288, 268. 279,
Ativo R Longo Prazo 597, 950. 959. 464. 254, 247, 241. 240,
Creditos Diversos 11. 12, il il 1L 13. 13, Il
Outros 583, 943, 938, 452, 242 233, 221 228.
Ativo Permanents 4.637. 3.207. 3.070. 4380, 2.520. 2311, 2,057, 1.937.
Investimentos L 174. 180 1.495, 134. 22 33 27.
Imobilizado 2918, 2.875. 2.747. 2,627 2.136. 2044, 1.870. 1.755.
Intangivel 1.545. O ¢ i} 4] H i 0
Diferido 172, 157, i43. 258, 249. 244, 152, 154
Passivo Total 11.219. 9.033. 8371 8.844. 6.543, 5059, 4.783. 4.769.
Passivo Circutante 3.080, 2.648, 2623, 2.506. 1.941. 1346, 1.284, 1.230.
Emprestimos ¢ Financ. 1.642. 1.285, 1.386, 1.562. 1.851, 601, 619. 620.
Debentures 4. 0 ¢ @ 0 0 Y 0
Fornecedores 1.083. 1.047. 832 721, 575, 477. 423. 443,
1., Taxas e Contribuicoes 1, 69, 66, 57. 35, 45, 55, 42
Dividendos a Pagar 0,032 0,032 0,032 0,049 0,044 0,044 6,047 0,047
Provisocs 104 134. 128 98. 79 116, 97. 77
Outros 145, 131. 189. 125, 178. 1G5. 89. 46.
Pagsivo E a Longo Prazo 4027, 3.145, 2483, 2.115. 1.376. 1.378. 1.258. 1.330.
Emprestimos ¢ Financ. 3.717. 2.765. 2.119. 1.758. 1214 1.222, 1.096. 1.166.
Debentures 2, a U 0 i i} o 0
Provisoes 186. 229, 229, 221, 124 120, 130. 131
Resultados de Ex. Futuros 0 0,072 0072 0,081 0 ] 4] 0
Parl. Ac. N Controladores 0,696 9 0 0 0 0 0 0
Patrimonio Liquido 4.110. 3.238. 3.263. 4222, 3.225, 2.291. 2,200, 2.167.
Capital Social Reafizado 3445, 3.445, 3445, 3.445. 2,300, 1600, 1.600. 1.600.
Reservas de Lucro 703. 706. 730. 723. 725. 499, 502. 502,
Ajustes Av. patrimonial -38. 912, -git. 5t 0 191, 98. 64.

Balanco patrimonial da perdigde agroindustrial S.A. de 2002 a 2008




61

Anos da pesquisa 2006 2005
PERIOCDOS 31712006 | 30/09/06 | 30/06/06 | 31/03/06 | 31/12/05 1 3040905 | 30/06/05 | 31/03/05
Ativo Total 4.829. 3.937. 3.819. 3.506. 3.632. 2919 2.669. 2.473.
Ativo Cirenlante 2.845. | 2.064. 2.675. 2.13. 2.188. 1.564. 1338 £192.
Disponibilidades 1.120. 477. 648. 693. 817. 330. 254, 228.
Creditos 701, 592, 528. 425. 535. 370. 306. 216.
Estoques 736. 738. 671, 704. 646. 694. 613. 589.
Ouiros 286. 235. 226. 189. 169, 173. 165. 157.
Ativo R Longo Prazo 238. 226. 224, 215. 227. 225 232. 245,
Creditos Diversos 11, 11. 19. 10 10. It il 0
Outros 227. 215, 213, 204. 216. 214 221 245,
Ativo Permanente 1.745. 1.645. 1519, 1.278. 1.216. 1.129. 1.097. 1.035.
[nvestimentos 19. 77. 76. 13. 15. 13. il 0,497
Imobilizado 1.570. 1.472. 1.351. 1.173. 1.106. 1.025. 994, 951.
Diferido 155, 95. o1. 91. 93, 1. 91, 83,
Passivo Total 4.829. 3.937. 3,819, 3.506. 3.632. 2.919. 2.669. 2.473.
Passive Circulante 1.251. 1.231. 1.136. 909, 1,129, 341. 898, 882,
Emprestimos ¢ Financ., 546, 559, 459. 430. 548, 293, 307. 155.
Debentures o 0 0 0 0 o 0 15,
Foraecedores 486. 489, 537 332 332 342, 369. 360.
1., Taxas e Contribuicoes 47. 40. 34, 40, 47. 35. as. 42,
Dividendos a Pagar 4. .039 0,041 0,094 13, 0,268 44, 0,075
Provisoes 71. 99, 84. 65. 63. 0 0 61.
QOutres 95. 43, 40. 39, 123, 168. 142, 46.
Passivo E a Longo Prazo 1.433. 1.443. 1.425. 1.369. 1.279. 902. 691, 549,
Emprestimos e Finane. 1.287. 1.287. 1.279. 1.229, 1.125. 772, 568. 369.
Debentures G G 0 0 G 1] 0 40.
Provisoes 118. 128. 120. 7. 0 124, 117, 118.
Ad Fut Aum Capital 0 27 25. 22 154, 6. 5 0
Outros 28, 0 0 0 0 ] G 0
Part. Ac. N Controtadores 0 33. 3L 0 ] 0 it 0
Patrimdnio liquido 2.104. 1.228. 1.206. 1.228. 1222 1.175. 1.078. 2.104,
Capital social realizavel 1.600. 360, 800, 800. 86G0. 800. 800. 1.600.
reserva de lncro 504. 425, 423. 422, 422 171, 171. 479.
Ajustes Av. patrimonial 0 2 -16. 5. 0 204. 107, 12,

Balango patrimonial da perdigio agroindustrial S.A. de 2002 a 2008




62

2004 2003 2002
31712/04 | 30/09/04 | 30/06/04 | L0304 | 31712403 | 30/08703 | 30/06/03 | 31/05/03 | 31/1202 | 30/09/02 | 30/06/02
2524, 2.631. 2913, 2.712. 2779, 2783, | 2683, | 2.5 3007. | 3171 2.670.
1.268. 1.349, 1.683. 1.604. 1.666. 1.632. 1.563. 1621 1.862, 1.801. 1285,
273 296, 687, 672. 648. 604, 570, 71 904. 347, 435,
344, 145. 136, 139 153 154, 157, 197. 197. 210. 21T
580, 723 673. 645 680. 653. 622, 658. 594, 555, 510.
170, 189, 186. 166. 184. 217, 214, 194. 166. 187, 128,
260, 315, 261 131 124, 124. 120. 131 135. 358 3.
260, 315, 381, 13, 124. 124, 120, 31 135. 358. 379,
995, 067, 968. 977, 087. 995, 998 1.004. 1.009. 1011 1.003.
0,488 0,484 0478 0,474 0,469 0,366 0464 0,458 0,442 0,456 0,440
518, 894, 896. 905. 914. 923, 925, 930. 934, 935. 930.
76. 72, 71 7i. 73, 7l 7 73. 74, 75. 75.
2.524, 2.63L. 7913, 2712, 2779 2753, 2.683. 2.757. 3667, 3171 3670,
1.036. 1258, 1464, 1252, 1.320. 1359 1.274. 1435, 1.667. 1.634. 1.154.
497, 715, 864, 718, 796. 936. 883 1054, 1.249, 1242, §56.
15 I5. 5. is. 14, 14, 14, 12. 12. 0. 10.
753 363 383, 406. 323, 264, 247, 253. 278. 226. 152.
43, 39. 43, 28. 45. 32 25, 75. 34, 30. 32,
1. 0,003 0,603 0,003 0,003 0,003 0,003 6,003 0,020 0,020 0,020
54, 75. 61. 8. 41. 56. 7. 37, 32 49 4t
i 0 ) i ) 0 o D o 0 0
90, 49, 94, 33, 99, 54. 5L 52. 59, 74, 60.
SI7. 448, 564, B17. 693, 666, 715, 651, 664, 891, 845,
348, 383, 401 451 31 ) 544. 366. 466. 877, 629.
40. 47. 6, 53, 53, 59, 59. 65. 64, 70. 70.
135, §53 i16. 112, 116. 106. 115. 121. 133, 143. 146,
970, 924, 284, 843, 763, 727, 688, 568, 675. 645, 670,
490, 400, 450, 490, 490. 490. 390, 390, 490, 490. 490.
480. 273, 73 273. 37 183, 185, i83. 185.640 182. 132
0 161 21 80. o 51 i3, 3 0 27 2

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS DA PERDIGAO AGROINDUSTRIAL S.A. DE 2002 A 2608 (EM MIL
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ANOS DA PESQUISA _ 2008 . . : 2007
PERIODOS N 31/12;93 . 3Q109!Q$ 1 30!06108 B “3_1__#0_35’(}8 - } 3 1732/07 30/09/07 30/06/07 3170307
Rec Br de Vendas efou Serv 3.576.131. 3.487.461. 3.251.628. 2.846.699. 2.276.033. 1933358, 1.794.512. 1.784.696.
Dedugdies da Receita Bruta -517.724. -447 344 -418.268. -384 G50, -353.848. ~275.236. -264.583, -261.57L.
Rec Lig de V. e/ou Serv. 3.053.406. J.040.116. 2.832.758. 2461.748. 1922184, 1.658.123. 1.529.928. 1.523.126.
Custo B e/ou Serv Vendidos -2.146.721. -2.353.934. -2.208,194, -1.925.300, ~1.365.883. -1.163 408. ~1. 118,755, ~-1.112.040.
Res. Bruto 911.684. 686.182, 624.563. 536.448. 356.301, 494.715, 411172 411.084.
Desp/Rec Operacionais 324.705. -766.849, -1.959.518, -492.392. -465.210. -358.391. -311.129. -334 892
Com Vendas -362.767. -473.683. -453.561. -401.104. -376.652, -309.737. -296.460. -206.121.
Gerais ¢ Administrativas «37.399. -41.143, -36.323, -44.349, ~23.715. -23.789. -22.596. 20229,
Financeiras -383.862. -243.991, 32.034, -34.529, -69.357. <20.795. 5.643. -20.881.
Outras Rec Opergcionais -5.351. 0 606. 5079, 19.869. 0 T.096. 6.700.
Qutras Desp Operacionais 1.314.084. -8.033. -1.502.274, -17.489. -15.356. ~4.069. -4.812. 4301,
Resuitado da Equival Patrimonial ] ¢ o 0 0 0 0 0
Resultado Operacional 1.236.388. -80.667. -1.334.955. 44.055. 91.090. 136.324. 100.043. 76.192.
Resultado Ndo Operacional -20.293, -5.866. G 846, «3.503. -5.648. -4.151. -2.742. -3.347.
Resuitado Antes Tributagao/Part 1.207.095, -86.533. ~1.344.801. 40.552. 81.442. 132.173. 97.301. 72.845.
Provistio para IR e C Social -13.000 6.222. -34.859. -14.685. 3970, -23.889, -20.163, 6,223,
IR Diferido ~296.487. 64.216. 501.139. 29.703. 22.617. =7.542. -2.657. 1.807.
‘art/Contribuieties Estatutarias 29, -9.307. -3.162. -4.452. -11.983. -6.859. -1.356. -3.994,
Rev Juros s/ Capt Proprip 0 0 0 0 0 0 ¢ 0
‘art.de Acion. Nao Controladores =72, ~75. -129. ~109. 1.507. 3679 687 -1.698.
Lucro/Prejuizo do Periodo 913551 -25.377. -§81.811. 51.006. 897.554. 90.204. 70.812. 62.737.

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS DA PERDIGAO AGROINDUSTRIAL S.A. DE 2002 A 2008 (EM MIL

REAIS)
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ANOS DA PESQUISA | . - oW 3005 T

PERIODOS 31#}2,’06 S 30]@9106 : _30{06:’06.. 31!03/{)6 ..3._.1/_:1-2/_{}5‘1 : . 30]()95‘(.).5_ : 30}06;’05 . 31/{)3,{{)5
tec Br de Vendas efou Serv 1.908.028, 1.576.027. 1.392.825, 1.229.079. 1.558.617. 1.459.880. 1.483.222. 1.371.576.
Dedugiies da Reccite Bruta -295.246. -235.960. -191.380. ~173.616, -21527L 113,104, -171.644. -168.100.
- Rec Lig de V. ¢/ou Serv. 1.612.783. 1.340.066. 1200444, 1.055 462 1.343.346. 1.286.776. 1L.311.576. 1203476,
Zuste B efou Serv Vendidos -1.120.315. -989.598. 949718, -806,025. “947.064, 921.534. -943.020. -874.291,
Res. Bruto 492.467, 350,468, 251.726. 249 436 396.282. 365.241. 368.556. 329,184,
Desp/Rec Operacionais -418.766. -333.328. -288.404. -223.096. -270.982, 245,548, -243.903. -241.248.
Com Vendas -332.380. -279.720. 253718 -205.034, -232.063. -216.087. -211.866. -191.624.
Gerais ¢ Administrativas -21.928, -233251. -18.525. -18.132. -17.837. -17.521. -15.517. -]15,528.

Financeiras -66.663. -38.856. -19.508. -4.300. ~20.004. -15399. -15.788, -31.537.

" Outras Rec Operacionais 5.6%0. 8.499, 5.629. 6.588. 8.296. 1] H. 220.
Cutras Desp Operacionais -3.487. ] -2.283. -2.219. 91373, «2.542, -2.743. -2.778.
Resultado da Equival 0 o f g ¢ h 0 g

Patrimonial
Resultado Operacional 73.701, 17.140. -36.679. 26.340. 125.299. 119.693. 122.654. 87.937.
Resultado No Operacional -3.13L -1.276. £18. 0 -2.188. <3173, -593, -1.015. 324,
Resultado Antes 70.570. 15.864. -36.261. 24,152 122.126. 119.1060. 121.639. 83.261.
Tributacio/Part
Provisho para IR e C Social 33479, -2.752. 5.593, 2,904, 1.584. -26.836. -16.755, -17.819.
IR Diferido 22.333, 15302, 4.524. -3.0186, -5.942. 11.396. -15.0835. 6.729.
rart/Contribuigdes -11.4440. =70, 834 -£34. -8.718. -7.268. -6.269. <5379
istatutérias
Rev Juvos s/ Capt Préprio 0 0 0 ] 0 0 0 0
‘art.de Acion. Nio -3.226, -2.908. -087. ] iy G 0 ]
ontroladores
Lucro/Prejuizo do Perfodo nL7is. 21.436. -26.297. 10.398. 109.050, 96,592 83.530. 71792,



http://'art.de

63

DEMONSTRACOES DE RESULTADOS DA PERDIGACQ AGROINDUSTRIAL S.A. DE 2002 A 2008 (EM MIL
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AH1204 | J0A9IGH | 3006108 .| 3U/GH04. | 31/12/03 | 30/09/03 [ 30A06008 1 3VAN03 1 511303 T 30/00/02 | 30/06/02 | 310303
L8T7.155. | 1.378.2345. [.377.561. 11234226, ¢ 1.258384. 1 1,138,774, 1 994.075, 979.731. 1.047 862, 851..243. 728473, T14.129.
“211.272. -166.088. ~157.850. -148.826. | -168.321. | -128.624. | -]118.956. -129,871. -143.236. -3.597. -83.316. -02 180,
1365883, | 1212257, | 1219.712. | 1.085400. | 1.090.063. | LO10.150.+ §75.115. | 849860, | 904625 | 755646, | 635.158. | 621950,
086,715, 201,356, -864 835 | 779478, | -744.548. | 732531 1 -663.084. -662.156. -663.888, -531.633. | ~461.094, [ -447.327.
379.168. JHLS00. 354876, 305.923. 345.515. 277.619. 212.035, 187.704. 240.736. 224.012. 174.064. 174.623.
367432, | 260734 | -247.286. | -203.500. | 255307, | 230475 | 192699, | -196.187. | 193250, | 263073 | 206056, | -147.5%.
326473, | 206868, | -186804. | -170.672. | -184.623. | -169.979. | 165415, | -162.555. | -170079. | -146.188. | -123.671. | -113.510.

~17.063. -16.246. -14.588. -13.871. -14.181. -12.9%4. -13.165. -12.622, -1G.781, -11.162. -11.871. -10.959.
I I T 0 S T N I T 7 B i M O L M B YT SR - 7 Ny A V17 F W I . M 7 -7}
586. 0 73. 8. 510. 0 460, 58. 1.514. 22. 0 ]
7867, 5 | . 44, 519, 540, 945, YTy 2854, 9 T WY
TR0a. | II9A38 | 11987, 455, 7506, 938, 953, %64, §.784. 5 i) 5
111.735. 50.167. 107.591. 102.422. 90.007. 47.144 19.336. -8.483. 47476, -39.961. ~31.992, 27.024.
7730, .06, 46, %38, 564 736, 716, 050 543, 70, 117, 867,
111.005. 49.101. 106.745. 101.584. 804]13. 46,388, 19.140. -9.533. 46.633. -33.391, ~30.573. 26.157.
10826 | 3.2, 33577, | 17238, | -15539. | -1.208. 20, 1969, 0434 | A7 | 2861, | <7301
LD ey “Tod. X T T I T Y 7 T R T 335 S5E | 18535, | 10964, 857,
-2.798. -5.016. -10.324, -7.344. -5.528. -3.002. ~904. { -H83. O 1.403. -1.403,
] 0 ) 0 0 0 7 5 0 g G 0
0 [¢] 0 0 i} ¢ ¢ { 1] 0 ] G
§4290. | 40.360. | 60745, | ®0320. | Tro74. | 38.199. | 19.979 5705, 39970, | 24537, | -15341 | 18.140.
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ANOS DA PESQUISA 2010 2009
PERIODOS 30/06/10 31/03/10 31/12/09 30/069/09 30/06/09 31/03/09
Ativo Total 24.937. 24.937, 25.714. 25.518. 10.407. 10.892.
Ative Circulante 9492, 9.678. 10.446. 11.048. 5.138. 5.658.
Disponibilidades 3.230. 3.367. 4.243, 4.124, 1.432. 1.803.
Creditos 2.130. 2.003. 1.787. 2,122, 1.144. 1.315.
Estoques 2.837. 3.058. 3.101. 3.379. 1.531. 1.604,
QOutros 1.293, 1.248. 1.313. 1.421. 1.030. 936.
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.771. 2.731. 2.675. 2.190. 565, 625.
Creditos Diversos 4. i5. 12. 13. 1. 0.
Creditos com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0
Outros 2.756. 2715, 2.662. 2177 554. 614.
Ativo Permanente 12.672. 12.528. 12.592. 12,279, 4.702. 4.608.
Investimentos 13, 19. 17. 3.457. 1. 1.
Imobilizado 9.257, 9.231. 9.274, 6.988. 3.004. 2.899.
Intangivel 3.228. 3.090. 3.098. 1.617. 1.542. 1.544.
Diferido 172, 186. 201. 215, 154. 163.
Passivo Total 24.937. 24.937. 25714, 25.518. 10.407, 10.892.
Passivo Circulante 4.741. 4.731. 5.876. 5.568. 2.989. 3.121.
Emprestimos e Financiamentos 1.948. 2.124. 2911, 2.881. 1.562, 1.799,
Debentures 0 2. 2. 4. 4. 4.
Fornecedores 1.813. L.776. 1.905. 1.794. 1.062. 1.018.
Impostos, Taxas e Contribuicoes 224. 219, 220. 165. 103. 71.
Dividendos a Pagar 4,012 0,012 0,839 0,856 0,031 0,032
Provisoes 361. 274. 183. 378. 128. 107.
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 H 0 0 0
QOutros 394, 333. 652 344, 127, 120.
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6.908. 7.015. 6.698. 6.773. 3.404. 3.850.
Emprestimos e Financiamentos 5.846. 6.152. 5.884. 6.123. 3.145. 3.599,
Debentures 0 0 0 0 0 2.
Provisoes 35s. 294, 232 255, 162, 187.
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 0
Adian. P/ Future Aumento Capital 0 0 0 0 0 0
Gutros 766. 569. 531 394, 96. 101,
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 0 ¢
Part. de Acion Nao Controladores 2. 4. 4. 4, i. 0,819
Patrimonio Liquido 13.284 13.186 13.134. 13.171 4.012. 3.879,
Capital Social Realizado 12.460 12.460 12.461. 12.465 3445, 3.445.
Reservas de Capital 2. 0 0 0 0 0
Reservas de Reavaliacao 0 0 g 0 0 0
Reservas de Lucro 1. 698. 697, 657. 724, 718.
Ajustes de Avaliacao Patrimonial -9. -26. 24, -44, -39. -43.
Lucros/Prejuizos Acumulados 128. 52. 0 94. =117, -241.
Adian. P/ Futuro Aumento Capital 0 0 0 0 0 0
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Demanstrac&o do resultado do exercicio da Brasil Foods S.A. dados trimestrais{ em mil reais)
. .Anos'da pesquisa ‘. T 2000 o L e .
T periodos 00010 ] 3T0HI0) 3VI20 30705709 0/ | 31703109

Ree. Br d¢ Vendas oot Servigos 5.314.608. 5814661, 263701, 6.166.503. 3124004, | 5055 460,
Dedugdes da Receita Bruta -783.023, -767.289. -956.531. -873.017. -421.113, -432.414.
Rec. Lig de Vendas ¢fou Servigos 5.531.582. 5.047.370. 5.306.169. 5.293.576. 2.702 981, 2.603.048.
Custo de Bens efou Serv Vendidos -4.017.696, -3.768.442. -3.901.086. 4191357, -2.110.169. -2.067.995.
Resultado Bruto 1.513.886. 1.278.928. 1.405.083. 1.102.217. 592811 §35.054.
Despesas/Receitas Operaciongis ~1.362.893, ~1.228.198, -1.359.003. -863.747. -425.816, -652.588.
Com Vendas -1.026.318. 837457, -1.0441.365. -981.588. -543 891, ~488.492.
Gerais ¢ Adminisirativas 94692, -70.809. -88.724, -02.303. -37.236, 42 465.
Financeiras -169.803. -155.886. -48.758. 222,739, 167.564. -108.316.
Outras Receitas Operacionais 5.002. 5.998. 86.395. £8.757. 35832, 09.859.
Outras Despesas Operacionais <7601 -71.951, -268.364. -03.047. -48.085. -120.175,
| Res.ds Equivaiéncia Patrimonial -1.071. 1507, 815, 1696, 0 0
Resultado Operacional 150.992. 50.730. 46.080. 238.471. 166.594. ~117.535.
Resultado Nae Operacional 0 0 0 0 0 0
Res. Antes Tributagfio/Participacde 150.992. 50.730. 46.080. 238471 166.994. -117.535.
Proviso para IR ¢ Centrib. Social -15.774. -12.709. -595.043. -39.447. -12.278, -8.646.
IR Diferido 3.171. 19.368. 568.713. 14.403. -25.317. -99.634.
Participages/Contrib. Estatutarias -7.882. -4 856. -13.673. ~7.086. 0 0
Reversfoluros sobre Cap.! Proprio 0 ] -0 0 0 0
Part. Acionistas Nfio Centroladores 1.104. 74. -353. 5.020. -92. -151.
Luero/Prejuizo do Periodo 131.612. 52.607. 5725, 211.360. 129307, -225.966.




