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“Um homem nunca sabe aquilo que é capaz até que o tenta fazer”

(Charles Dickens)
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RESUMO

FACCIO, Maria Eugénia Cardoso. FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS - O CASO PERDIGAO S/A. 2006. Monografia (Curso de Economia) —
Departamento de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Santa Catarina.

Orientador : Roberto Meurer, Dr°.

O objetivo gerd desse estudo € andisar o efeito causado pela escolha do FIDC —Fundo de
Investimento em Direito Creditorio — como captador de recursos e seu efeito na estrutura
financeira da empresa Perdigdo Agroindustrial S/A. Para isso analisou-se toda a
implementacdo dessa ferramenta desde o planejamento até sua operacionalizacdo. Também
foram analisados os balancos patrimoniais do ano de 1994 a 2004, bem como os indices de
endividamento, liquidez e atividade, e também o capital de giro, a necessidade de capitd de
giro e 0 saldo em tesouraria da empresa. Observou-se que apos a implementacdo do FIDC,
houve uma melhoria consideravel no balanco patrimonia, bem como nos indices financeiros.
Denotando que a adogéo de um FIDC é uma boa ferramenta para a antecipacdo do contas a
receber da empresa e que por isso esta tomando a preferéncia no mercado financeiro, no que
tange a captacdo de recursos pelas empresas.
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CAPITULO |

1. INTRODUCAO

Com a evolucdo das economias de mercado, os mercados financeiros também se
modificam. Obter um empréstimo bancério, muitas vezes pode ter um custo elevado para
aquela empresa que necessita captar recursos para suprir sua cadeia produtiva.

Uma outra forma de captacdo de recursos € a colocacéo direta de papéis no mercado
financeiro. E para dar seguranca a quem adquire esses titulos, o mercado deve ser
transparente, de modo que a prépria empresa tomadora deve pdr ao conhecimento de todos,
todas as informagdes relevantes, podendo haver ainda, a analise de empresas de rating, que
medem o risco dos papéis colocados no mercado. Com a negociagcdo desses papéis em
mercados secundarios, se ganha em custo e também em liquidez. Também é eliminado o risco
de intermediario, onde ele cobra dos seus clientes o custo por esse risco.

O processo de expansdo das operacOes de colocacdo direta de papéis € chamado de
securitizacdo, que se refere a transformacdo de obrigacdes financeiras geradas anteriormente
em processo de oferta de crédito em papéis colocavels diretamente no mercado, conforme
definicdo de Carvalho et alli (2000). Assim, securitizacd0o descreve um processo de
desintermediacdo financeira, fazendo com que os bancos se tornem promotores e corretores de
negocios.

Essa nova opcdo ja transformou o setor financeiro de muitos mercados, o estoque de
titulos de securitizacdo nos EUA é superior a 60% do seu Produto Interno Bruto — PIB, e é
maior que o seu mercado de divida federal, a taxa média de crescimento dessa modalidade no
mercado internacional é de 30% ao ano, desde sua concepcdo em 1985. SO nos EUA o
mercado de créditos de recebiveis superou US$ 3,2 trilhdes em 2004 e na Europa o volume
dobrou do ano de 2001 para 2002

O mercado doméstico comegou timido, com um numero pequeno de operacles de
securitizac8o acontecendo até a recente criagdo de legislacdo e regulamentacéo especifica para
dois novos tipos de entidades emissoras: as companhias securitizadoras e os FIDC's — Fundos
de investimento em direito creditorio ou, também chamado, fundo de recebivels.

O Banco Centra possibilitou essa opcdo com a “Resolucéo n° 2907, de 29/11/2001 e

1. Baseado em Securitizago. Disponivel em http://www.ugbar.com.br. Acesso em 20 de margo de 2006.
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com ainstrucdo 356 da CVM — Comisséo de Vaores Mobiliérios — autorizando a constituicéo
e regulamentacéo do funcionamento dos FIDC’ s no Brasil (FORTUNA, 2004)

Esse trabalho busca andisar a implementacéo desse tipo de fundo de investimento pela
empresa Perdigdo Agroindustrial S/A a partir do ano de 2003 e seu reflexo na captacdo de

recursos pela mesma.

1.1 Problematizacéo

O foco comercial da empresa Perdigdo, em sua maior parte, € a comercializacdo de
proteina anima de origem suina e avicola, tanto in-natura quanto elaborados e processados, 0
gue traz consigo um grande desafio para a empresa no que diz respeito a administracéo de seu
capital de giro operacional. Isto porque a Perdigdo além de trabalhar com matrizes vivas de
animais, como seu principal insumo de matéria viva, ainda sofre com a sazonalidade tanto
para o fornecimento de soja e milho, quanto para as vendas no mercado interno, concentrado
em datas festivas, como o natal e a pascoa.

Uma ave, para estar pronta para o abate, leva, em média, trés meses de desenvolvimento,
ou sgja, antes de se transformar em receita para a empresa, o capital de giro esta parado no
processo, por pelo menos trés meses - adém do armazenamento do produto find,
comercializacdo e recebimento da venda efetuada. No caso da matriz viva de suino o prazo €
cercade seis meses até o abate.

Outro fator € a aquisicdo de grande quantidade de soja, milho e farelo para serem
transformados em ragcdo animal. 1sso também exige novos desafios na administracdo do fluxo
de caixa da Perdigdo: aém da sazonaidade natural presente no plantio/ colheita, a area de
compra de commodities como a soja, a empresa € obrigada a adquirir grande quantidade de
produtos para formagdo de estoque para consumo futuro. Com todo esse cenério descrito, ha
uma grande importancia na Perdigdo no que tange a boa administracdo do capita de giro
operaciona. Dentro da area financeira propriamente dita, uma das soluces adotadas foi a
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constituicdo de um fundo de recebiveis para antecipacdo do contas a receber da empresa,

tendo como objetivo aliberacdo de capital de giro e reducéo do ciclo financeiro da empresa

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o efeito causado pela escolha do FIDC como captador de recursos e seu efeito

na estrutura financeira da empresa Perdigdo Agroindustria S/A.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos, destacar a atuacdo do FIDC na estrutura de capitais e na
liquidez, bem como no capita de giro e no ciclo de caixa, fundamentais para o planejamento e

controle financeiro da empresa.

1.3 Metodologia

A pesqguisa é de carater descritivo, onde “procura descobrir, com a precisdo possivel, a
freqgiiéncia com gue um fendmeno ocorre, sua relacdo e conexao com outros, sua natureza e
caracteristicas’ (CERV O, 1983). Onde o fendmeno em questdo € o capital de giro da empresa,
gue é antecipado com aimplementacdo do FIDC na empresa Perdigdo Agroindustrial S/A. Seu
carater € quantitativo, onde serdo analisados bal angos patrimoniais para se chegar a conclusdo.

Visando atender os objetivos geral e especifico, sera feita uma pesquisa com base em

informagdes contidas nos relatdrios anuais e demonstracdes financeiras da empresa Perdigéo
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dos anos de 1994 a 2004, informagtes da area corporativa financeira de Sdo Paulo — SP, area
operacional financeira do Centro de Servicos Perdigdo — CSP, de Itgjai - SC e da bibliografia
disponivel sobre o assunto FIDC.

Ser8o comparados dados desses relatorios e demonstracdes financeiras de como era a
situacd&o da empresa antes e 0 que aconteceu depois daimplementacdo do FIDC.

Serdo utilizadas também, informacdes obtidas na Internet, em sites de fontes
confiaveis, buscando referéncias, conceitos e instrumentos legais existentes relacionados a

empresa Perdigéo e ao FIDC.

14 Estruturado Trabalho

Além dessa introdugdo buscou-se no capitulo 2, a apresentacdo de uma fundamentacéo
tedrica, expondo os principais conceitos que serdo abordados no decorrer do trabalho, desde o
plangjamento financeiro até a gestdo do fluxo de caixa, passando pela conceituaizacéo e
estruturacdo de um FIDC, suas vantagens, seu funcionamento, e na secéo 2.2.5 gpresentar 0
Perdigdo FIDC, seu gerenciamento e riscos.

O capitulo 3 apresenta brevemente a empresa Perdigdo Agroindustrial S/A e aguns
dados financeiros rel evantes do ano de 2004.

No capitulo 4 sdo analisados os dados dos Baangos Patrimoniais do ano de 1994 até
2004, bem como os principais indicadores financeiros, no que se refere a estrutura de capitais,
liquidez, capital de giro eciclo de caixa.

E finalizando, o capitulo 5 apresenta a conclusdo do estudo.
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FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Planejamento e Gestdo de Capital de Giro

Para a implementacdo de um projeto como o FIDC, toda e quaquer decisdo € de

fundamental importancia e o plangamento se faz necessrio em todas as areas, mas

principalmente na area financeira, pois é desse setor que saem as bases orcamentérias para a

realizacao de qualquer projeto. Ross (2002:589) afirma:

O Plangiamento financeiro estabelece as diretrizes de mudanca na empresa.
Essas diretrizes devem incluir (1) uma identificagdo das metas financeiras da
empresa, (2) uma andise das diferencas entre tais metas e a situacdo
financera corrente da empresa e (3) um pronunciamento quanto as
providéncias necessérias para que a empresa atinja suas metas financeiras.

O sucesso de qualquer projeto esta diretamente ligado a eficacia dos gestores em

identificar todos os pontos necessarios para a sua realizacdo e inseri-los no planejamento

financeiro, acompanhando e revendo as metas atribuidas e as aterando quando necessério.

Assim, 0 gestor pode identificar com antecedéncia as possibilidades de investimento e o

montante necessario em caixa para a manutencéo da empresa durante a implementacéo do
projeto. Para Gitman (1997:14):

Andise e Plangjamento financeiro dizem respeito a (1) transformacgéo dos
dados financeiros, de forma que possam ser utilizados para monitorar a
situacdo financeira da empresa, (2) avaliagdo da necessidade de aumentar (ou
reduzir) a capacidade produtiva e (3) determinacdo de aumentos (ou redugdes)
dos financiamentos requeridos (...) seu objetivo fundamenta é avadiar o fluxo
de caixa da empresa e desenvolver planos que assegurem que 0S recursos
adequados estardo disponiveis para o a cance dos objetivos.

Para um eficaz plangamento financeiro a avaliacdo no fluxo de caixa da empresa é

fundamental e para Gitman (2004:84), o fluxo de caixa, sangue da empresa, € o tema de

preocupacao basica do administrador financeiro.
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A questdo centra paraa Perdigdo sdo as matrizes vivas, conforme caracterizado na segdo
1.1 desse trabalho, onde o ciclo de caixa da empresa € prejudicado, e como Gitman (1997:669)
o define:

(...) € 0 periodo de tempo em que 0s recursos da empresa se encontram
comprometidos entre o pagamento de insumos e o recebimento pela venda do
produto acabado resultante. E calculado como o nimero de dias do ciclo
operaciond, (periodo de tempo que vai do ponto em que a empresa adquire
matérias-primas e se utiliza de mdo-de-obra no seu processo produtivo, até o
ponto em que recebe o dinheiro pela venda do produto resultante), menos o
periodo médio de pagamento dos insumos de produgéo.

Paraum melhor aproveitamento do ciclo de caixa Gitman (1997:672) sugere:

Uma maneira de reduzir o ciclo de caixa (e a necessidade de financiamento
negociado com terceiros) € acelerar a cobranca de duplicatas a receber, as
guais comprometem recursos da empresa que poderiam ser usados para
reduzir empréstimos ou gplicados em ativos rentévels.

As duplicatas a receber s@0 o resultado das vendas a prazo de uma empresa, e
dependendo do prazo concedido ao cliente, acaba retardando o ciclo de caixa da empresa,
como Gitman (1997:696 e 703) afirma:

As duplicatas a receber sdo o resultado da concessdo de crédito de uma
empresa a seus clientes. (...) Carregar ou manter duplicatas a receber acarreta
um custo a empresa, equivalente aos ganhos que se deixa de obter em outras
aplicagdes, decorrente da necessidade de comprometimento de fundos com
esse ativo.

Acelerando seu Contas a Receber a empresa estd melhorando seu capital de giro
operacional, que Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001:766) definem:

Como os ativos circulantes que ndo rendem juros mMenos 0S pPassivos
circulantes que ndo pagam juros. Gerdmente, o capital de giro operacional
liquido é igua ao caixa, contas a receber, e estoques menos contas a pagar e

despesas apagar.

O plangjamento financeiro esta ligado com a avaliacéo do fluxo de caixa da empresa,

onde Gitman (1997:669), tem a gumas consideractes adicionais sobre sua gestéo:
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1. A captacdo de dinheiro emprestado tende a ser mais cara do que avenda de
titulos negociéveis, porque sua taxa de juros geralmente € mais ata. 2. A
necessidade de ceptar recursos emprestados dependera do desgjo de manter
sados de caixa reduzidos. Uma empresa tendera mais a necessitar de dinheiro
emprestado para cobrir uma saida inesperada de caixa, quanto maior for a
variabilidade de seu fluxo de caixa e menor for seu investimento em titulos
negociaveis.

Uma opcdo que esta a tempo no mercado, cerca de quinze anos, e que s80 muito
utilizadas pelas empresas para obtencdo de recursos, que seréo destinados normalmente a
financiamento de projetos de investimento ou alongamento do perfil do passivo, sdo as
debéntures, que Fortuna (2004:254) define:

Como um titulo emitido gpenas por sociedades anbnimas ndo financeiras de
capital aberto, com garantia de seu ativo e com ou sem garantia subsididriada
instituicdo financeira, que as langa no mercado para obter recursos de médio
e longo prazos. Sua emissdo e condigBes sd0 deliberadas em Assembléia
Geral Extraordinaria. Elas garantem a0 comprador uma remuneracéo certa
num prazo certo, ndo dando , como rege, direito de participagdo nos bens ou

lucros da empresa.

Para proteger os compradores de debéntures, sGo necessérios aguns requisitos legais,
como a escritura de emissdo, que além de especificar os pagamentos de juros, prémio e
principal, contém cléusulas restritivas e referentes a garantia, se for o caso. Umaterceira parte
envolvida num contrato de debéntures € o Agente Fiduciario, responsavel por assegurar que a
empresa emitente cumpra as clausulas da escritura, e quem paga pelo servico séo 0s
debenturistas. Esse agente pode ser um individuo, uma empresa ou um departamento de
crédito de um banco. Outra parte envolvida é o Banco Mandatario, responsavel pelas
movimentactes financeiras efetuadas pelo emissor. A remuneracéo das debéntures € composta
de correcdo, taxa de juros e prémio. A emissora dos debéntures deve criar uma SPE —
Sociedade de Propodsito Especifico, para viabilizar a securitizacd do empreendimento e
viabilizar um mercado secundario que dé liquidez a essas debéntures.

Mas a melhor forma encontrada pela empresa Perdigéo de antecipacdo do seu contas a

receber foi a criacdo de um FIDC, uma opg¢do que acabara de chegar a0 mercado, no ano de
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2003, onde o dinheiro que seria captado dos clientes, nos prazos de até 30 dias, passariam a ser
captados diariamente, com a venda dos recebiveis.

O efeito daimplementagdo do FIDC na empresa Perdigdo S/A sera analisado no capitulo
4, conforme a performance de seus baangos patrimoniais e de alguns indicadores, que serdo

melhor explicados no proprio capitulo.

2.2 Fundos de | nvestimento em Dir eitos Cr editérios

Os FIDC's sdo uma modalidade de securitizac@o de recebivels, onde o maior objetivo é
permitir que uma empresa obtenha os recursos sem comprometer o seu limite de crédito junto
aos credores e sem prejudicar os indices de endividamento do seu balango. A premissa bésica
para esse tipo de operacdo € que a empresa tenha recebiveis de curto prazo bastante
pulverizados. (FORTUNA, 2004).

Segundo Fortuna, recebiveis sdo titulos que representam um direito creditorio originério
de uma venda a prazo de bens, servicos ou operacGes imobilidrias. E direitos creditérios
(recebiveis de crédito) so os direitos e titulos representativos de direito de crédito, originarios
de operacOes redizadas no segmento financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos, bem como em outros ativos
financeiros e modalidades de investimento que possam ser admitidos como direito de crédito.

2.2.1 Estruturado FIDC

Os FIDC's foram criados com objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito, reduzindo
riscos e ampliando a oferta de recursos. Com a sua constituicéo através da resolucéo n° 2.907,

de 29/11/01, do Banco Centra e sua regulamentacéo através da Instrucdo 356 da Comissdo de
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Valores Mobilidrios — CVM — as empresas tém uma opc¢do de financiamento de fora do
sistemabancério.(FORTUNA, 2004)

Por definicdo, um FIDC é uma carteira onde a parcela de ativos é constituida por um
montante superior a 50% de seu Patrimodnio Liquido na aquisicdo de direitos creditérios. O
restante deve ser aplicado em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, titulos de emissdo do
BC, créditos securitizados pelo Tesouro Nacional, titulos de emissdo de estados e municipios,
certificados e recibos de depdsito bancério e demais titulos, valores mobilidrios e ativos
financeiros de renda fixa, exceto cotas do Fundo de Desenvolvimento Socia — FDS. Esse
fundo é destinado a investidores qualificados, conforme definido pela CVM, ou seja pessoas
juridicas com patrimoénio acima de R$ 5 milhfes ou pessoas fisicas com aplicagdes acima de
R$ 250 mil (FORTUNA, 2004).

O cedente dos créditos economiza custos tributérios e administrativos, sendo, para ele,
uma operacao neutra, do ponto de vista de impostos (PIS, COFINS, CPMF, IRPJ e CSSL).
Este menor impacto tributario faz com que a securitizacdo através do FIDC seja mais barata
gue a adocdo de uma SPE, que é o principa veiculo de segregacdo de risco em operacdes de
securitizacéo no Brasil. (DOMINGUES, 2003).

Os FIDC's possuem metas de rentabilidade predefinidas e tém sido contratados com
taxas que variam de 95% a 115% do CDI. Essa variagdo € devido a como o fundo foi
estruturado.

Tipos de Fundos

Os FIDC's séo divididos em abertos ou fechados. Em um fundo aberto, os cotistas
podem solicitar resgate de cotas a qualgquer momento, de acordo com as condicbes
estabelecidas no regulamento do fundo. Em um fundo fechado as cotas somente seréo
resgatadas ao término do prazo de duracdo do fundo, seguidas as condigcdes e prazos pre-
estabelecidos, ou em caso de liquidacdo antecipadado fundo.
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O Fundo pode ser liquidado antecipadamente, mediante deliberagdo de seus cotistas ou
pela ocorréncia de aguns eventos, descritos no respectivo Prospecto, como por exemplo para
aPerdigdo, um dositens € o pedido de faléncia ou de concordata preventiva.

Os FIDC's ndo podem permanecer por mais de 3 (trés) meses consecutivos com
patriménio liquido inferior a R$ 500 mil. Caso isso ocorra, 0 CVM podera determinar a
liquidagcdo do fundo, ou ainda exigir sua incorporacdo a outro FIDC. Em caso de fundos
fechados, existe um prazo inicia de 180 (cento e oitenta) dias para a subscricdo de todas as
cotas ndo canceladas, também sob risco de liquidacdo antecipada. (DOM INGUES, 2003).

Os fundos serdo classificados ou terdo seus ativos classificados por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no Brasil, que devem fazer a reviso trimestra da
qualidade dos recebiveis, e terdo valor minimo para reaizacéo de aplicacbes de R$ 25 mil.
(FORTUNA, 2004)

Cotasdo FIDC

Conforme Fortuna (2004), as cotas do FIDC estéo classificadas em dois tipos, que

funcionam como reforgo de garantias para o investidor:
- Cota Sénior: Néo estéo subordinadas as demais para efeito de amortizac&o e resgate; e,

- Cota Subordinada: S&o subordinadas a cota sénior ou a outras cotas subordinadas, para
efeito de amortizacdo e resgate.

As empresas ou instituicdes que cedem os créditos que constituem os fundos, devem
subscrever parte de suas cotas subordinadas, 0 que significa que sb receberdo o rendimento da
aplicacdo, depois dos cotistas sénior, ou sgja, os investidores propriamente ditos. O cedente

dos créditos transfere ao fundo uma série de ativos para garantir os investidores principais. Os
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investidores em cotas sénior estdo, na reaidade emprestando dinheiro a um vaor mais baixo
do que o dos recebivels. (FORTUNA, 2004).

A proporcdo entre as duas classes de cotas vai depender do nivel de garantias colaterais
acopladas ao fundo, o0 que, por seu lado, vai depender do nivel de inadimpléncia dos créditos.
(FORTUNA, 2004).

Regulamento do Fundo

O investidor qualificado pode ingressar como condémino de um FIDC aberto ou realizar
a subscricéo de cotas de um FIDC fechado. Dentre as condicdes estabelecidas no regulamento

do fundo, estéo listados abaixo 0s pontos de maior relevancia:

* Taxa de administrag@o, taxa de desempenho ou performance, aém de outras
taxas e despesas;

» Caracteristicas de todas as classes e séries de cotas,

» Prazos de caréncia e de duragdo do fundo;

» Periddico utilizado paraadivulgacdo de informagdes;

» Terceiros contratados para prestacdo de servicos ao fundo (administragéo,
auditoria, gestdo da carteira, consultoria e custodia);

» Metodologia de avaliacdo de ativos,

* Procedimentos a serem adotados na hipotese de rebaixamento de classificacéo
das cotas por agéncia classificadora de risco;

* Politicade investimento;

Um dos pontos mais importantes para ser considerado pelos investidores é a politica de
investimentos do FIDC. Ela diz respeito, dentre outros aspectos, da hatureza e dos critérios de
elegibilidade dos direitos creditérios, o processo de origem desses créditos (incluindo politicas

de concessdo), a diversificagcdo da carteira, a administracdo de riscos financeiros e a
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possibilidade de aplicacbes em mercados de derivativos. Critérios de elegibilidade séo
caracteristicas que precisam ser verificadas para que determinado ativo se torne gpto, ou
elegivel, para compor acarteirado fundo. (DOMINGUES, 2003)

Cobranca e Custoédia

Os direitos creditorios e os demais ativos integrantes da carteira do fundo devem ser
custodiados, bem como registrados e/ou mantidos em conta de depdsito diretamente em nome
do fundo, em contas especificas abertas no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia —
SELIC, em sistemas de registro e de liquidacéo financeira de ativos autorizados pelo Banco
Centra do Brasil ou em institui¢bes ou entidades autorizadas a prestacdo desses servicos pela
referida Autarquia ou pela CVM, a excecéo das aplicaces do fundo em cotas de fundos de
investimento financeiro e de fundo de aplicacdo em cotas de fundos de investimento.
(FORTUNA, 2004)

A administracdo do fundo pode ser feita pr banco multiplo, por banco comercial, pela
Caixa Econdmica Federal, por banco de investimento, por sociedade de crédito, financiamento
e investimento, por sociedade corretora de titulos e valores mobilidrios ou por sociedade
distribuidora de titulos de valores mobilidrios (FORTUNA, 2004). A empresa escolhida sera
responsavel pela aplicacéo dos recursos da empresa cedente dos recebiveis no mercado de

capitais e responsavel por calcular ataxa diaria de desconto.

A escolha das empresas de gpoio é de fundamental importancia, pois o relacionamento
entre 0 administrador e o custodiante permite que todas as ferramentas necessarias para o
controle adequado dos recebiveis, circulem transparentemente entre as institui¢des, tanto no
processo de aquisicdo, como nas informagdes de titulos vencidos e ndo-pagos. 1sso possibilita
um acompanhamento hébil e permite antecipar problemas no que concerne eventuais
inadimpléncias.
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Dentre suas principais atribui¢des, 0 agente custodiante esta responsavel por receber e
analisar documentos que dizem respeito aos recebiveis oferecidos ao fundo. Assim, o
custodiante tem a possibilidade de validar ou ndo os créditos, seguindo os critérios de
elegibilidade previstos no regulamento do fundo. Por haver poucas ingtitui¢des habilitadas
com o servigo de custodia para fundos de recebiveis, esse servico constitui umadas principais
despesas do fundo.
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Descrevendo as etapas do fluxograma, o funcionamento de um FIDC pode ser melhor
caracterizado:

Etapa 1:

A Empresa Originadora vende seus produtos e servigos para seus clientes, gerando
duplicatas;

Etapa 2:

A Empresa Originadora cede os direitos creditérios devidamente j& selecionados através
do processo de elegibilidade;

Etapa 3:

A Empresa Originadora compra cotas subordinadas emitidas pelo Fundo;

Etapa 4:

Osinvegtidores Qualificados compram cotas séniores emitidas pelo Fundo;
Etapa5:

O Fundo paga a aquisicdo dos recebiveis a Empresa Originadora;
Etapa6:

Os clientes pagam pelos produtos através de duplicatas;

Etapa 7:

O Banco custodiante faz a baixa das duplicatas pagas e transfere os recursos para o
Fundo, disponibilizando o vaor para novas aquisicoes,

Etapa 8:

O Investidor Qualificado recebe o resgate e as amortizagoes.
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2.2.3 FIDC e o Mercado de capitais

Os FIDC’S dém de serem uma dternativa ao crédito bancario para financiar a atividade
produtiva das empresas, esses fundos estdo se mostrando um forte instrumento para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

A BOVESPA - Bolsade Vaores de Sdo Paulo — deu inicio as negociacdes do primeiro
fundo de recebiveis em janeiro de 2004 e atualmente possui 92 fundos registrados, conforme
Quadro 1 do anexo. Com base no valor das cotas na data de emissdo, o volume total

registrado se aproxima de R$ 10 bilhdes.

Em 2004 o mercado secundério de cotas FIDC movimentou R$ 421 milhdes, com a
redizacdo de 132 negbcios. Em 2005, o vaor ja chegava em R$ 1.013,81 milhdes, e a
realizacdo de 357 negocios. Um crescimento de 140% no volume negociado e de 170% no
nimero de negdcios. Em comparacdo com as negociacdes em debéntures, no ano de 2004,
foram registrados 3.532 negocios, totalizando R$ 9.962,49 milhdes e no ano de 2005 foram
5.579 negocios num total de R$ 15.952,73 milhdes, crescimento de 60% no volume e de 58%
no numero de negoécios. A Bovespae 0 SND — Sistema Nacional de Debéntures, possuem 269
ativos registrados em debéntures, num volume total de US$ 33.869,05 milhdes’. (BOVESPA e
SND, 2006)

O volume de debéntures emitidas em 2003 foi um dos menores da histéria. No ano,
foram captados apenas R$ 5,282 bilhdes, contra R$ 14,6 bilhdes de 2002. A queda é de 64%.

E um dos principais motivos foi aentradados FIDC'’s no mercado®.

2. 0u R$ 72.818,47 milhdes, considerando-se US$ 1 = R$ 2,15 (valor em margo/ 2005)

3. Baseado em Debéntures. Disponivel em http://www.acionista.com.br. Acesso em 25 de marco de 2006.
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2.3 Perdigdo FIDC

Estrutur acado e implementacao

Apos cerca de seis meses de estruturagdo, o Perdigdo FIDC foi constituido por um
patrimoénio inicial de R$ 80 milhdes, onde o estruturador financeiro, o Rabobank International
Brasil S/A, aém de estruturar, optou por participar do fundo como cotista sénior da operacéo,
integralizando R$ 64 milhdes dos R$ 80 milhdes iniciais, garantindo rentabilidade de no
minimo 95% da taxa média diaria dos depdsitos interbancarios — CDI, e a Perdigdo integraliza
0s R$ 16 milhdes restantes.

A estrutura da operacdo estava entdo determinada: O Perdigdo FIDC € um fundo de
investimentos fechado, com prazo de trés anos, podendo ser renovado por mais trés, com dois
cotistas gpenas, sendo 0 cotista sénior o proprio estruturador — Rabobank — com participacéo
de 80% do fundo, e o cotista subordinado € o proprio gerador e vendedor dos recebiveis ao
fundo — Perdig&o — com os 20% restantes do FIDC.

Essa estrutura possibilitou ao fundo duas caracteristicas importantes: a primeirafoi que a
Perdigdo assumiu tanto o papel de investidor (com 20% do fundo) quanto de fornecedor
exclusivo de recebiveis a0 fundo. A segunda caracteristica foi a participacéo do estruturador
da operagdo como investidor principal do fundo (com 80% das cotas). Com isso, ambas as

empresas passaram ater um forte comprometimento com o sucesso da operagao.

Desde a decisdo de implementacdo até sua total operacionalizacdo, agumas etgpas
tiveram que ser realizadas, séo elas:

1) Desenho da melhor solucéo

Um FIDC pode adotar varios desenhos e solucgdes, dependendo das necessidades, tais
como: fundo de capital aberto ou fechado, target de rendimento, volume de recursos e prazo

de duracdo. Assim, adeterminacdo e o desenho da melhor solucéo para o Perdigéo FIDC foi a
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primeira etapa a ser definida. A necessidade de liberar capital de giro era, essenciamente,
gerencial e estratégica e a principio ndo foi impulsionada por necessidades imediatas de caixa.
Por isso, a decisdo foi por um fundo fechado, formado somente por dois cotistas: 0 Rabobank
e aPerdigéo.

2) Determinacéo do Volume Otimo

A determinacd do volume de recursos 6timo a ser alocado no fundo € outra etapa
importante. Um volume muito timido n&o ira gerar o objetivo do fundo, a liberacéo de capital
de giro. Mas também, a alocagdo de um volume ato aumenta a probabilidade de venda de
recebivels probleméticos, a0 mesmo tempo em que podera, no futuro, gerar dificuldades ao
provedor de recebiveis em obter duplicatas suficientes para “alimentar” o fundo em suarotina
didria de compra e venda de titulos. Para o caso especifico da Perdigéo, foi feito um
levantamento do historico da carteira de clientes e suas caracteristicas estatisticas de atraso,
volume e comportamento comercid. O resultado foi uma faixa de clientes classificados como
de porte médio e de comportamento de pagamento de excelente qualidade. Em um novo
levantamento, feito pelo estruturador do fundo, o Rabobank e pela geréncia financeira da
Perdigdo, foi determinado quantos clientes atenderiam estes pré-requisitos para entéo

determinar o volume final, de R$ 80 milhdes.

3) Escolha das Empresas de Apoio

Empresa de gpoio sdo aquelas contratadas pelo Perdigdo FIDC para dar suporte na
estrutura operacional do fundo. Os tipos de empresas de gpoio foram: uma empresa de
auditoria, um banco custodiante, um administrador do fundo, uma agéncia de rating e um
escritério de advocacia. As empresas contratadas estéo caracterizadas conforme segue:
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KPMG Auditores Independentes. Analisaram criteriosamente as vendas e
recebimentos da empresa Perdigdo S/A, bem como a contabilizac&o efetiva das
vendas num periodo de 2 anos, através de questionarios e andlises feitas nos
balancos da empresa. Consideraram as Normas Operacionais no dia a dia da
filial de vendas e observaram a respeitabilidade ou n&o a seus critérios, fazendo
com que o Financeiro Corporativo se adequasse a realidade dos acontecimentos
auditados.

ITAU Servigos para o mercado de Capitais. Responsavel pela guarda,
autenticidade e auditoria do faturamento didrio da Perdigdo, podendo a
gualquer momento, solicitar o envio de notas fiscais e canhotos que julgar
necessarios, visto a empresa ser fiel depositaria dos comprovantes de vendas.
Estaclausula, se quebrada, pode gerar problemas para a empresa. O custodiante
€ quem fornece todas as informagdes sobre 0s arquivos que sdo enviados
diariamente para a venda, recompra ou permuta dos recebiveis. Para isso,
utiliza-se dos servicos tecnol 6gicos e de cobranca do Banco Itall.

OLIVEIRA TRUST: E o administrador do Perdigdo FIDC. Essa empresa é
responsavel pela gplicacdo dos recursos da Perdigdo no mercado de capitais e
também caculam a taxa de desconto didria, de acordo com a quantidade de
titulos vencidos que a carteira possuir. Na visdo da Oliveira Trust, a
prorrogecdo de duplicatas ndo existe. Eles sempre estardo enxergando a data
em que 0 arquivo € enviado ao Ital custodia, a data em que é negociado o
titulo. Todo titulo que for prorrogado apds a negociacdo por um periodo de 60
dias comecara a impactar na taxa diaria de desconto. Apoés o vigésimo dia, 0s
titulos vencidos entram em PDD — Provisdo para Devedores Duvidosos e é

pago pela Perdigdo um &gio por volume de perdas.
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. FITCH ATLANTIC RATINGS: Empresa que definird o rating da carteira de
recebiveis. Aplicaram um questionario com mais de 100 itens, como dados de
Balanco Patrimonial, procedimentos contabeis normalmente aceitos,
pardmetros de concessdes de limites de crédito e obtencdo de garantias, etc.
Para finalizar esse trabalho houve um intenso questionamento, onde
solicitavam pareceres pontuais sobre as normas e procedimentos da empresa e
dados relativos as respostas do questionario. Esse ponto sera melhor discutido

na préxima etgpa.

. MACHADO, MEYER, SENDACZ E OPICE: E o consultor juridico. Foi
utilizado para elaborar os contratos necessarios e para dirimir eventuais davidas

de operacionalizacéo.

Com excecao do custodiante, que a época da estruturacdo do fundo somente havia o Ital
Custodia como empresa provedora deste tipo de servigo, todas as outras sofreram licitacdo de
preco e qualidade para a determinacdo da empresa que melhor atenderia as necessidades da
Perdigéo.

4) Determinacdo do Rating da Carteira de Recebiveis

Estando selecionadas e contratadas as empresas de apoio, a etapa seguinte foi a
determinacdo do rating da carteira de recebiveis da Perdigdo, um item fundamental para o
FIDC, uma vez gque serdo determinadas as clausulas de indices de risco a serem seguidas pela
Perdigdo durante seu processo de venda de titulos para o FIDC, durante sua validade. Esse
trabalho tomou cerca de dois meses, com a agéncia de risco determinando ndo somente o
comportamento histérico da carteira de clientes da Perdigdo, mas também investigando as

politicas e rotinas de crédito que amparam tal carteira.
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5) Desenvolvimento de Tl

Rodam pela carteira do FIDC mais de 30 mil titulos por més, cujas informagdes sobre
eles seem da Perdigdo, véo para o Itall Custodia, transitardo pelo administrador e retornaréo
para a perdigdo na forma de baixa de arquivo ao longo dos trés anos de existéncia do fundo.
Caso ndo hgja uma solugdo tecnoldgica que atenda toda essa demanda de informagdes, o
fundo pode estar arriscado ao colgpso, sufocando a equipe de gpoio operacional. No caso da
Perdigdo, quase toda a informagéo transitada pelas partes € feita de maneira el etronica, através
de troca de arquivos e de dados disponibilizados via site. Entretanto, parte destas informacdes

sdo traba hadas de maneira manual, a ocando méo de obra exclusivade um operador.

6) Formatacéo Contratual

Acontece em todas as etapas de estruturacéo do fundo, até que ele esteja funcionando
operacionamente. A formatacdo contratual refere-se ao desenho, discussdo e contratacéo de
todas as atividades inerentes ao funcionamento do fundo de recebiveis, desde os contratos de
prestacdo de servigo até os deta hes de risco de carteira a serem seguidos durante a existéncia
do FIDC.

7) Aporte dos Recursos

A etapa final € a criacdo da pessoa juridica do Perdigdo FIDC, para entdo reaizar o
aporte dos recursos financeiros iniciais. Assm sendo, o fundo inicia sua rotina diaria de

comprae liquidagdo de recebiveis de clientes da Perdigéo, a partir de setembro de 2003.



Ger enciamento

A operaciondizacdo do Perdigdo FIDC é redlizada diariamente com as rotinas de
compra e venda de titulos, baixa de arquivos e recebimento de recursos. Essas etapas estéo

descritas resumidamente conforme segue:

a) Envio dos Arquivos Eletr6nicos ao Itad Custddia, contendo os recebiveis a

serem comprados pelo Perdigdo FIDC:

Quem determina quais os titulos seréo vendidos ao FIDC € a propria Perdigédo, tomando
0 cuidado em obedecer aos indices e clausulas contratuais de risco, como por exemplo,
concentracdo de carteira, porcentagem de recebiveis em atraso, volume maximo de recebiveis,

entre outras.

b) Determinacao da Taxa de Desconto:

Calculada pelo administrador da carteira (Oliveira Trust), que determina os juros
embutidos na compra das duplicatas, de acordo com a quantidade de titulos vencidos que a
carteira possuir. Para o cedente (Perdigdo S/A) essa taxa de desconto representa despesa
financeira na forma de diferenca entre valor recebido hoje pelo desconto de duplicatas, e 0
valor de cada um dos titulos cedidos.

C) Recebimento do Valor de Compra:

Diariamente, a Perdigdo recebe um determinado montante, que corresponde a venda dos
titulos ao FIDC. O vaor desse montante corresponde a diferenca do valor integral dos titulos
menos a taxa de desconto. E esse valor financeiro recebido diariamente a mostra visivel de

liberacdo de capital de giro paraaempresa
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As etapas mais relevantes do gerenciamento do Perdigéo FIDC foram aqui descritas, mas
h& outras como baixa dos arquivos vendidos ao FIDC e andlise das informacdes, que de
alguma forma ja estéo inerentes nas descrigdes acima.

Fatores de Risco

Para a Perdigdo S/A:

O Fundo de Recebiveis ndo € um produto de facil administracdo. Desde seu
plangjamento até as etgpas atuais de operacionalizacdo requerem um acompanhamento com
toda atencdo e responsabilidade possiveis. Todo e qualguer erro que possa ocorrer deve ser
rapidamente corrigido, pois pode se tornar dificil a sua solucdo futura Com base na
experiéncia de gerenciamento do FIDC, estdo listados no Quadro 2 do anexo, 0s riscos mais
potencia mente danosos a0 sucesso da operacdo, entendamos como risco, a possibilidade da
perda financeira, segundo Gitman (2004).

Para os | nvestidor es:

Como o Fundo de Recebiveis se trata de um Investimento, a anélise de risco € muito
importante para a tomada de decisdes e definicéo do retorno desgjado, e € através do rating
gue se avaliaos riscos envolvidos em determinadas situactes. Essa avaliacéo é feitaatravés da

mensuracao e ponderacao das variaveis determinantes do risco daempresa.

Com base em Silva (2001), o rating € apresentado através de um codigo ou classificagdo
gue fornece uma graduagdo do risco.
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Normalmente essa andlise é feita por uma empresa especidizada na andlise e atribuicdo
de uma graduacéo de risco, no caso da Perdigdo, a empresa responsavel é a Fitch Atlantic
Ratings, mas um banco pode adotar uma metodologia para classificacdo dos riscos de seus
clientes que resulte num rating. A Fitch estabeleceu rating AA as cotas seniores do FIDC que,
de acordo com publicagdo da Fitch Atlantic - Press Release N°57, extraida do Prospecto
Perdigdo FIDC/2003, reflete, principamente, o baixo indice de inadimpléncia da carteira de
ativos a serem adquiridos pelo fundo; o prazo reduzido de realizacdo dos recebiveis; os
elementos estruturais da transacdo; e a subordinacéo inicial de 20% do fundo, mitigando
eventuais riscos de potencia diluicdo (devolucéo), descasamento de taxa de juros e exposicéo
a indices de inadimpléncia dos sacados. O rating atribuido considera a probabilidade de
investidores seniores receberem pontualmente o pagamento integral do valor nomind,
acrescido do rendimento esperado (95% do CDI), na data de amortizagcdo de acordo com os

termos da documentacéo do fundo.

Mas mesmo com a analise do rating ndo se pode eliminar totalmente os riscos de um
Investimento como o de Fundos de Recebiveis, estdo listados na Quadro 3 do anexo, 0S riscos

aserem levados em consideracdo pelos interessados em sua aplicacéo.
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CAPITULO I

A EMPRESA PERDIGAO AGROINDUSTRIAL S/A

3.1 A Historia

A Perdigéo, uma das maiores companhias de alimentos da América Latina, comemorou
em 2004 seu 70° aniversario. Durante esse periodo, a empresa tem contribuido de forma
expressiva para o desenvolvimento da economia naciona, para 0 bom desempenho das
exportacoes e para o fortalecimento daimagem do Brasil no mercado internaciona. Hoje esta
entre as grandes empregadoras do pais com mais de trinta e dois mil funcionarios, mantém
parceria com cerca de cinco mil e setecentos produtores integrados e exporta seus produtos
paramais de cem paises.

No Brasil, disputa a lideranca em todas as suas linhas de produtos e possui 13 unidades
industriais de carnes, localizadas nos estados de Rio Grande do Sul, Parang, Santa Catarina e
Goias. Digpbe de uma das maiores redes de distribuicdo de congelados e refrigerados do pais,
gue abrange 95% do territorio nacional, suportada por desesseis centros de distribuicéo
proprios e treze terceirizados. No exterior, a estrutura para atendimento aos mercados em que
atua conta com escritorios comerciais na Inglaterra, Holanda, Emirados Arabes Unidos
(Dubai) e Cingapura, além de um centro de distribuicdo na Holanda.

Com receita liquida de R$ 4,9 bilh6es e um lucro liquido de R$ 296 milhdes no ano de
2004, lucro esse 139% maior que no ano anterior, atua na producéo, 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. Sua capacidade
instalada € de abater 10 milhdes de cabecas de aves/ semana e 70 mil cabegas de suinos/
semana e frigorificar 710 mil toneladas de carne de aves por ano e 510 mil toneladas de carnes
de suinos/ ano.

Fundada em 1934 na cidade de Videira (antiga Vila das Perdizes), Meio-Oeste de Santa

Catarina, a Perdigdo tem sua trgetéria associada a propria historia do setor alimenticio no
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pais. A empresa, que se originou de um pegueno armazém de secos e molhados, iniciou as
atividades industriais com um abatedouro de suinos em 1939. Hoje seu portfolio tem mais de
mil itens, destinados para os mercados interno e externo, sob as marcas Perdigéo, Chester(R),

Apreciatta, Toque de Sabor, TurmadaMénica, Batavo, Borella, Perdix e Confianca.

Companhia de capital aberto, controlada desde 1994 por um pool de fundos de penséo,
gue detém 79,7% de acdes ordindrias — representando uma participacdo total de 48,1% do
capital da empresa. Os demais investidores nacionais detém 35,7% e 0s estrangeiros, 16,2%.
Sua gestéo é totalmente profissionaizada. Foi a primeira empresa brasileira de aimentos a
lancar acBes (ADR’s) na Bolsa de Nova York. Em 2001, fez parte do primeiro grupo de

empresas a aderir ao Nivel | de Governanca Corporativa da Bovespa.

3.2 Desempenho Econdémico e Financeiro

Algumas variaveis sd0 consideradas indispensaveis para a realizacd de uma andlise
guanto a performance econémico-financeira de uma empresa. Elas podem ser vistas pelos
analistas como fonte de informacdo do que realmente esta acontecendo com os ativos, 0s
lucros e os dividendos nos ultimos anos, servindo também para a apreciacdo de futuros
investidores, no caso de uma sociedade aberta como a empresa que esta sendo avaiada.

Com base no relatério anual, seguem as principais variaveis gpresentadas no ano de 2004

daempresa Perdigdo Agroindustrial S/A.

a) Receita Bruta

E dada pelo faturamento total, que alcancou R$ 5,6 bilhes, um incremento de 27%,

desempenho especiamente beneficiado pelo aumento de 15% nos volumes vendidos,

principalmente para 0 mercado externo que obteve um crescimento de 24%.
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b) Receita Liquida

E dada pela venda de produtos deduzidas as devolugdes, abatimentos e impostos, onde a
boa performance registrada no mercado internacional e a melhoria do mix de produtos no
mercado interno contribuiram para o incremento da receita liquida da Perdigdo em 2004, que
encerrou o exercicio com faturamento de R$ 4,9 bilhdes, resultado 28% superior ao registrado
em 2003. Os produtos elaborados/ processados cresceram 14% em receitas e 9% em volumes
no ano. Entretanto, a participacéo relativa desses produtos na receita liquida passou para 46%
ante 0s 53% registrados no ano anterior, 0 que se deveu ao direcionamento maior de produtos
in-natura para 0 mercado externo. Ja as deducgdes de vendas tiveram crescimento superior ao

dareceita pelo aumento do PIS/ Cofins.

¢) Custo das Vendas

E o custo do produto final, onde a Companhia registrou um aumento de 26% no custo
das vendas, impactado diretamente pelo custo de matérias-primas como gréos e carnes
industriais — incluindo o significativo aumento no prego dos suinos.

Também sofreram aumento as embalagens (11%), impostos, tarifas publicas e mao-de-
obra, com os dissidios sdariais e a ampliacdo do quadro funcional para atendimento as
demandas geradas pelo aumento das operacdes no mercado externo.

d) Lucro Bruto e Margem Bruta

E calculado em receitas menos despesas, antes da deduco dos tributos. O lucro bruto foi
de R$ 1,4 bilhdo, 32% superior ao de 2003. A Perdigdo teve margem bruta de 27,7% contra
26,7% do ano anterior, beneficiada pelo excelente desempenho de vendas, apesar da perda de

receitas de exportacdes em reais em funcéo da apreciacdo cambial, aliada a presséo de custos.



€) Despesas Oper acionais

E resultante das operacies da empresa, que em 2004 foram reduzidas em 1,7 pontos
percentuais, representando 17,5% dareceitaliquida no ano. Vae ressdtar que a otimizacéo de
processos logisticos permitiu que esta reducdo fosse acancada mesmo com o aumento dos
investimentos em marketing, com o0s aportes na estrutura internacional e os regjustes em
energia elétrica, fretes e servigos portuarios. Em outros resultados operacionais foi classificado
o vaor de R$ 6,8 milhdes, referente a parcela de Participagdo nos Resultados para os
funcionarios, respeitando indicadores de desempenho previamente negociados, inclusive de

geracdo de valor (MVP —Mais Valor Perdigdo) para o nivel executivo.

f) Resultado e Margem Oper acional

Resultado da performance gerada, com bom desempenho de receitas, volumes e
melhoria de mix, o lucro operaciona antes das despesas financeiras totalizou R$ 498 milhdes,
registrando um crescimento de 73% sobre o vaor do ano anterior. A margem operacional foi
de 10,2% contra 7,5%.

g) EBITDA

O EBITDA mede a geracdo operaciona de caixa, ou 0 resultado da atividade
operaciona antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagles, que alcancou a marca de R$
594 milhdes em 2004, 55% superior ao de 2003 (R$ 383 milhdes). A margem EBITDA foi de
12,2%, contra 10% no ano anterior.

h) Despesas Financeir as
Basicamente sdo as remuneracdes aos capitais de terceiros, como juros, comissoes, etc.

As despesas financeiras liquidas adicionadas aos resultados da equivaléncia patrimonial
ficaram 14,6% abaixo do registrado em 2003, o que poderia ter sido ainda mais significativo
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nado fosse a gpreciacdo do real em relacdo ao dolar, que gera uma despesa por conta dos ativos,

especia mente os estoques, de controladas no exterior.

i) Lucro LiquidoeMargem Liquida

Calculado apos a deducdo dos tributos e distribuicdo dos lucros. A Perdigéo encerrou
2004 com lucro liquido de R$ 295,6 milhdes, o maior de toda a histéria da Companhia. Em
relacdo ao ano anterior, o salto foi de 139%. A margem liquida foi de 3,2% para 6,1%. Os
numeros revelam o potencia dos esforcos e investimentos redizados, bem como o melhor

proveito do momento favoravel no mercado internacional.

j) Situacéo Patrimonial

Em 2004, o patriménio liquido cresceu 27% em relacdo ao ano de 2003, ficando em R$
970 milhdes, com retorno de 39%. O lucro por acdo consolidado, excluindo as acbes em
tesouraria, foi de R$ 6,64 ante R$ 2,78 apresentados no ano passado, 0 que permitiu aos
investidores um excelente ganho de 139%. Os acionistas receberam, em 31/08/2004, R$ 50
milhdes de juros sobre o capita préprio, gorovados pelo Conselho de Administracéo em
18/06/2004. Em 10/02/2005 o Conselho deliberou o pagamento de dividendos no montante de
R$ 12,7 milhdes, valores pagos em 28/02/2005. No total, foram distribuidos R$ 88,7 milhdes
em remuneracdo aos acionistas, o equivalente a 30% do lucro liquido, correspondendo a R$
1,9925 bruto por acdo. Os impostos e contribuicdes a recuperar e diferidos, obtidos através do
curso normal das atividades, que deverdo ser realizados com geracdo futura de impostos a

pagar, representam R$ 169 milhdes.

I) Endividamento

Do ponto de vista do endividamento liquido da Companhia, o resultado de 2004 também

foi bom. A divida liquida — que, em 2003, era equivalente a quase duas vezes o valor do

EBITDA - foi reduzida a apenas 0,8 vezes o EBITDA. A boa geracdo de caixa no ano € o
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gerenciamento para diminuicdo das necessidades de capita de giro resultaram na reducdo de
34% do endividamento liquido contébil, que somou R$ 489 milhdes ao final do exercicio. A
divida ndo sd ficou menor como ganhou novo perfil, com reducdo nos contratos de

adiantamento de cambio e, por consegiiéncia, nas aplicacdes financeiras.

Para uma melhor apreciacdo dos resultados da empresa, sera feita uma anélise de seus
Balancos Patrimoniais dos anos de 1994, ano em que se consolidou a gestdo profissional no
lugar da administracdo familiar, até o ano de 2004, onde o Perdigéo FIDC - completou 1 ano.

Conforme pode ser observado naTabela A do anexo.



CAPITULO IV

A ANALISE DOSDADOS

Esse capitulo tem como finalidade relatar a analise realizada dos baancos patrimoniais,
bem como dos principais indicadores financeiros, no que se refere ao endividamento, liquidez,
ciclo de caixae capita de giro.

O propdsito é responder a principa questdo levantada no presente trabalho: A adoc&o do
FIDC foi eficiente quanto a liberacdo de capital de giro bem como a reducéo do ciclo

financeiro da empresa?

4.1 O Balanco Patrimonial®

Comegaremos a andlise com o balanco patrimonia do ano de 2004, onde € observado
um crescimento de mais de 300% de seu patrimonio liquido, desde sua alteracdo de
administracéo familiar para gestdo profissional, a partir de 1994.

Mas para visualizarmos melhor a mudanca provocada pelo FIDC, a andlise sera feita a
partir do ano de 2000, onde se pode perceber que nesse ano as contas do ativo circulante
representavam 53,8% do total, enquanto no ano de implementacdo do FIDC, no ano de 2003,
elas alcancaram 60%, e em um ano de FIDC o vaor ja tinha sido reduzido para 50,3% do
total.

As contas circulantes do passivo representavam no ano de 2000, 41,5% do total, tendo
um pico de 55,4% em 2002, 47,5% em 2003 e no ano de 2004 j& havia reduzido para 41,1%
do total.

O aumento da conta circulante do ativo em 2003 decorreu principalmente do aumento
dos estoques da empresa, onde eles representavam 11,8% do total no ano de 2000, passando
para 24,5% em 2003 e para 23% no ano de 2004.

4. Secdo baseada na TabelaA do anexo.
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Ja a descricdo do passivo circulante € semelhante, mas no quesito fornecedores. A
empresa estava crescendo e necessitava 0 aumento de sua producéo e em decorréncia, de seus
insumos, e a preocupacdo da empresa era justamente melhorar as suas condi¢des junto a seus
fornecedores, que aumentaram de 5,7% do total no ano de 2000, para 11,6% no ano de 2003,
postergando o pagamento de suas compras. E como pode ser visto, seus clientes reduziram de
9,5% do tota do ativo no ano de 2000, para 5,5% no ano de 2003, resultado da antecipacdo do
recebimento das vendas, e voltando a aumentar para 9,7% em 2004, o que se acredita tenha
sido pela implementacdo do Centro de Servigos Perdigéo, em junho de 2004, onde houve uma
grande reestruturagdo na parte financeira da empresa, com os servicos administrativos
centralizados em uma mesma estrutura. Durante sua implementac&o as estratégias de cobranca
de algumas filiais foram prejudicadas, por mudanca do quadro pessoa e que foram revistas e
reimplementadas em até seis meses, 0 que acabou fragilizando um pouco o setor de contas a
receber, agora j& forta ecido com o trabaho da nova equipe.

4.2 Indicadores de Endividamento

Nos Indicadores de Endividamento, foi analisado a Participacdo de Capita de Terceiros,
pois é tido como um dos mais utilizados para retratar o posicionamento das empresas com
relacdo a esse capital. Se for constantemente maior que 1, denota grande dependéncia da
empresa para com esse capital. Sua finalidade € medir a estrutura de financiamento da
empresa. E dado pelo exigivel total em relagio ao patriménio liquido.

E como pode ser observado na Tabela 1 e na Figura 1, no ano de 2000 o vaor erade 3,
atingindo um pico de 3,5 em 2002 e caindo para 0 ano de 2004 para o valor de 1,6. Denotando

gue aempresa esta cada vez menos dependente desse capital.

Tabela 1: indices de Participacso de Capital de Terceiros em Relacio ao Patrimdnio Liquido
daempresa Perdigéo Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a 2004

ANOS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

11 09 15 15 17 2,6 30 2,6 35 2,6 16

Fonte TabeaA do anexo.
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Figura 1: indices de Participac&o de Capital de Terceiros em Relagio ao Patrimonio Liquido

daempresa Perdigéo Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a 2004
Fonte Tabdal

Também foi anadlisado a Composi¢do do Endividamento, em relagcdo as dividas de curto
prazo. Esse indice representa a composicdo do endividamento total ou qual o percentual de
obrigacBes de curto prazo em relagdo as obrigagdes totais. E dado pelo passivo circulante em
relacdo ao exigivel total.

E conforme andlise na Tabela 2 e Figura 2, observa-se que as obrigacdes de curto prazo
aumentaram de 55% no ano de 2000, passando a 65% no ano de implementacdo do FIDC e no
ano de 2004 atingia 67% em relacdo ao endividamento total. Como ja descrito na andlise do

balanco patrimonial, o crescimento da empresa demandava aumento nos estoques.

Tabela 2: Porcentagem da Composic¢éo do Endividamento em Relacdo as Dividas de Curto
Prazo da empresa Perdigéo Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a 2004

ANOS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

68%  68% 69% 5% 61% 53% 55% 58% 72% 65% 67/%

Fonte TabeaA do anexo.
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Figura 2: Porcentagem de Composicdo do Endividamento em Relacéo as Dividas de Curto

Prazo daempresa Perdigdo Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a 2004
Fonte: Tabda?2

4.3 Indicadoresde Liquidez

Seguimos com aanalise dos Indicadores de Ligquidez, que, segundo Gitman (2004:46):

A liquidez de uma empresa € medida por sua cepacidade de cumprir as
obrigagdes de curto prazo a medida que vencem (...) Como uma liquidez
baixa ou declinante € um precursor comum de dificuldades financeiras e
faéncia, indices s20 vistos como bons indicadores de problemas de

fluxo de caixa

Serdo analisados os principais Indicadores de Liquidez. A Liquidez Corrente, que por
meio desse indicador procura-se a capacidade de pagamento a curto prazo. E o indice
considerado o melhor indicador da situacéo de liquidez da empresa. Qualquer indicador acima
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de 1 é considerado bom, pois indica cepacidade de pagamento de todas as dividas de curto
prazo. E dado pelarelacio entre o ativo circulante e o passivo circul ante.

A Tabela 3 fornece os dados levantados com a andlise dos balancos patrimoniais, e
indica que a liquidez corrente era de 1,3 no ano de 2000, passando a 1,26 no ano de
implementacdo do FIDC e em 2004 atinge o vaor de 1,22. Indicando que a empresa tem

condic¢des de pagamento de todas as suas dividas de curto prazo, a Figura 3 ilustra os dados.

Tabela 3: indices de Liquidez Corrente da empresa Perdigao Agroindustrial S/A — Periodo
1994 a 2004.

ANOS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

081 108 121 146 114 104 130 103 112 126 122

Fonte TabedaA do anexo.
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Figura 3: indices de Liquidez Corrente daempresa Perdiggo Agroindustrial S/A — Periodo

1994 a 2004.
Fonte Tabea3
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A Liquidez Seca, que € semelhante ao indice de Liquidez Corrente, exceto pelo fato de
gue exclui os estoques, eliminando uma fonte de incerteza, € uma medida da habilidade da
empresa em pagar suas obrigacdes de curto prazo, sem recorrer a venda de seus estoques. E
dado pela diferenca entre o ativo circulante e os estoques em relacdo ao passivo circulante, e
mede o peso dos estoques naliquidez da empresa.

Observando-se a Tabela 4 e a Figura 4, se nota que o indice de liquidez seca esta
reduzindo a cada ano, passando de 1,01 no ano de 2000 para 0,66 no ano de 2004. Isso indica

uma grande dependénciados estoques paraa empresa, em caso de liquidacéo.

Tabela 4: indices de Liquidez Secada empresa Perdigdo Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a
2004.

ANOS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

042 068 08 115 091 074 101 071 076 075 066

Fonte: TabeaA do anexo.
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Figura 4: indices de Liquidez Seca da empresa Perdigio Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a
2004.
Fonte Tabda4
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4.4 Capital de Giro

S80 0s recursos exigidos para financiar o ciclo operacional das empresas, que Gitman
(2004:510) define:

Os ativos circulantes, comumente chamados de capital de giro, representam a
propor¢do do investimento total da empresa que circula, de umaformaparaa
outra, na conducdo normal das operacbes. Essa idéia abrange a transicdo

repetida da caixa paraestoques para contas areceber e de volta para caixa.

4.4.1 Capital de Giro Liquido

Outra variavel relevante, e que também foi analisada € o capitd de giro liquido, definido
por Brigham et alli (2001) como os ativos circulantes menos 0s passivos circulantes. Essa
variavel indica a capacidade de pagamentos das obrigacdes de curto prazo, onde o idea é
guando a empresa disponibiliza recursos necess&rios para 0 pagamento de suas obrigactes
circulantes. E conforme Gitman (2004:510) quanto mais previsiveis forem suas entradas de
caixa, menos capital de giro liquido precisara ter.

Analisando a Tabela 5, percebe-se que aempresa no ano de 2000 tinha um saldo positivo
em R$ 274.163 mil, atingindo um pico de R$ 346.230 mil em 2003 e reduzindo seu capital de
giro em 2004 para R$ 231.908 mil. Uma reducéo de gproximadamente R$ 115 milhées em um
ano. O que reforga aimportancia da antecipacdo do contas a receber com a implementacdo do
FIDC. A Figura5 ilustra esses dados.

Tabela 5: Capital de Giro Liquido daempresa Perdigéo Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a
2004. (em milhares de reais— R$)

ANOS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

(40.813) 20.681 93878 216.185 85.032 31.805 274163 29.042 195190 346230 231.908

Fonte TabedaA do anexo.
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Figura5: Capital de Giro Liquido daempresa Perdigdo Agroindustrial S/A — Periodo 1994 a
2004. (em milhares de reais— R$)
Fonte Tabdab

4.4.2 Necessidade de Capital de Giro Liquido

E dada pela diferenca entre a conta de ativo circulante operacional e passivo circulante
operacional. Se o resultado for positivo, ha necessidade de giro, para a qual a empresa deve
encontrar fontes adequadas de financiamento. Se o resultado for negativo, a empresa tem mais
financiamentos operacionais do que investimentos operacionais. Sobram recursos das
atividades operacionals, que poderdo ser usadas para aplicacdo no mercado financeiro ou para
expansdo daplanta.

Conforme dados da Tabela 6 e ilustracdo da Figura 6, a necessidade de capita de giro da
empresa no ano de 2002 era de R$ 553.134 mil contra R$ 455.718 mil em 2004, uma reducdo
de R$ 97.416 mil em dois anos. Denotando a preocupacdo da empresa, ao implementar o
FIDC em buscar adternativas para o financiamento dessavariavel.
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Tabela 6: Necessidade de Capita de Giro Liquido da empresa Perdigéo Agroindustrial S/A —
Periodo 1994 a2004. (em milhares de reais — R$)

ANOS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

80.787  87.099 154497 175187 178014 215319 311.899 322705 553.134 509.296 466.718

Fonte TabeaA do anexo.
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Figura 6: Necessidade de Capital de Giro Liquido daempresa Perdigdo Agroindustrial S/A —
Periodo 1994 a2004. (em milhares de reais — R$)
Fonte Tabda6

443 Tesouraria

O sddo em tesouraria pode ser dado pela diferenca entre capital de giro liquido e
necessidade de capital de giro, ou também pela diferenca entre a conta ativo circulante
financeiro (disponibilidades) e passivo circulante financeiro (empréstimos a pagar). O ideal é
ter disponibilidades maiores que obrigacdes.
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A Tabela 7 mostra os valores dos saldos em tesouraria e 0 que pode ser observado é que
sempre foi negativo. Houve uma reducéo a partir do pico registrado no ano de 2002 no valor
de R$ -357.944 mil, para o valor de R$ -234.810 mil no ano de 2004. A Figura 7 ilustra a
observacdo. Numa analise mais detalhada a Tabela A do anexo, se observa ndo um aumento
das disponibilidades, mas uma forte reducdo na conta do passivo financeiro (empréstimos,
financiamentos e debéntures), o que reflete a criagdo do FIDC. A reducéo foi de R$ 506.615
mil, se compararmos os anos de 2002 a 2004.

Tabela 7: Andlise do Saldo em Tesouraria da empresa Perdigéo Agroindustrial S/A — Periodo
1994 a 2004. (em milhares de reais — R9)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ativo
Financeiro 13.557 68.253 297.223 394.825 373.663 343.590 656.183 402.976 904.248 648.520 273.068

Passivo
Financeiro 135.157 134671 357.842 353827 466.645 527.104 693919 696.639 1.262.192 811.586 507.878

Saldoem
Tesouraria  (121.600) (66.418) (60.619)  40.998  (92.982) (183.514) (37.736) (293.663) (357.944) (163.066) (234.810)

Fonte TabedaA do anexo.
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Figura 7: Sado em Tesourariadaempresa Perdigdo Agroindustrial SYA — Periodo 1994 a
2004. (em milhares de reais— R$)
Fonte Tabda7
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45 Indicadores de Atividade

Os Indicadores de Atividade também devem ser analisados, para se chegar a conclusdo
final sobre o ciclo de caixa da empresa. Eles representam a velocidade com que elementos
patrimoniais de relevo se renovam durante determinado periodo de tempo. S&o eles: @) Prazo
Médio de Rotacdo dos Estoques - PMRE, obtido pela formula: 360 (dias) x Estoque / Vendas;
b) Prazo Médio de Recebimento das Vendas - PMRV: 360 (dias) x Clientes / Vendas e ¢)
Prazo Médio de Pagamento das Compras - PMPC: 360 (dias) x Fornecedores / Vendas. Com
os valores calculados, obtém-se o0 Ciclo de Caixa da empresa, dado pela somado Prazo Médio
de Rotacdo dos Estogques com o Prazo Médio de Recebimento das Vendas reduzindo o Prazo
Médio de Pagamento das Compras: PMRE + PMRV — PMPC. E como ja explicitado, € o
periodo de tempo em que 0s recursos da empresa se encontram comprometidos entre o
pagamento de insumos e 0 recebimento pela venda do produto acabado resultante. O
principal motivo daadocéo do FIDC.

Observando os dados da Tabela 8, houve um aumento do PMRE de 46 dias no ano de
2000 paraum pico de 64 em 2002, caindo para 56 dias em 2003 e atingindo 37 dias em 2004.

Em contrgpartida ha um aumento do PMPC de 22 dias no ano de 2000 para 27 dias em
2003 e ja é de 21 dias no ano de 2004. O PMRYV foi de 37 dias no ano de 2000, atingiu 13 dias
em 2003, subindo para 16 dias no ano de 2004.

Essa analise mostra a preocupacdo da empresa com 0s estoques e a situagéo perante 0s
fornecedores e clientes. Como resultado, a empresa apresenta uma forte queda de seu ciclo de
caixa gque era na média de 57 dias até 0 ano de 2002 e apds aimplementacdo do FIDC, atinge

32 dias no ano de 2004, com tendéncia decrescente. A Figura 8 ilustraessa analise.



Tabela 8: Andlise dos Indicadores de Atividade daempresa Perdigdo Agroindustrial S/A —
Periodo 1994 a 2004. (em quantidade de dias)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

PMRE 36 38 49 40 36 44 46 41 64 56 37
PMRV 32 34 32 29 30 28 37 33 21 13 16
PMPC 17 18 10 11 15 22 22 20 30 27 21
Ciclo de Caixa 51 54 71 57 52 49 60 55 55 42 32

Fonte Tabelas A e B do anexo.

Nota: PM RE - Prazo Médio de Rotacdo dos Estoques
PMRYV - Prazo Médio de Recebimento das Vendas
PM PC - Prazo Médio de Pagamento das Compras

=== Ciclo de Caixa

PMRE
— A= -PMRV
muss PMPC

= = Tendéncia Ciclo de Caixa

Figura 8: Andlise dos Indicadores de Atividade da empresa Perdigéo Agroindustrial S/A —

Periodo 1994 a 2004. (em quantidade de dias)
Fonte Tabda8
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CAPITULOV

CONCLUSAO

A securitizaco de recebivels, desde sua regulamentacdo em 2001, é uma opcéo que
esta tomando a preferéncia do mercado, no que diz respeito a captacdo de recursos para as
empresas. Conforme andlise, as emissdes em debéntures diminuiram tanto na Perdigéo,
implementadorado FIDC, quanto no proprio mercado financeiro.

Além de perceber os efeitos no mercado financeiro brasileiro, o presente estudo
procurou mostrar os efeitos da implementacdo de um Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios pela empresa Perdigdo Agroindustriadl S/A, no que tange principdmente na
reducdo do ciclo de caixada empresa. Observando ainda esses efeitos no Balanco Patrimonial,
nos indices de endividamento, liquidez e capital de giro.

Apesar do crescimento da empresa, com aumento dos estoques e por conseguéncia, dos
fornecedores, os resultados obtidos com a andlise dos indices foram convincentes, apos 0 ano
de implementacdo do FIDC reduziu a dependéncia dos capitais de terceiros. Os indices de
liquidez demonstraram boa salide financeira. Através do indice de liquidez corrente percebeu-
Se que a empresa € capaz de sanar suas obrigagdes de curto prazo, e através do indice de
liquidez seca, percebeu-se ainda uma forte dependéncia da empresa com relacdo ao estoque,
por ser uma agroindustrial e haver dificuldade naliquidez do mesmo.

Dentro da andlise de capita de giro, pode se concluir que a adogdo de um FIDC é uma
aternativa eficiente para a liberacdo de recursos. A liberagdo didria do contas a receber,
aproximadamente R$ 4 milhdes, através do recebimento do valor financeiro correspondente a
venda dos recebiveis, esta possibilitando a empresa facilidade na liberacdo do capital de giro
operacional, que antes demoraria até trinta dias para receber, possbilitando & empresa
empregar esse capital damelhor forma, ja que essa entrada de capital é previsivel.

Assim, para um fundo como o da Perdigdo, de R$ 80 milhdes, tem-se quantia de igual
valor subtraida do ciclo financeiro da empresa. Houve uma reducéo da necessidade de capital
de giro liguido, e apesar do sado negativo em Tesouraria, houve uma reducdo na conta
empréstimos, financiamentos e debéntures apds a adogdo do FIDC.
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Mas 0 maior impacto da ado¢do do FIDC € o que observamos com a consideravel
reducdo do ciclo de caixa da empresa, que representa o tempo em gue 0s recursos da empresa
estéo comprometidos entre a aquisicao e 0 pagamento dos insumos e o recebimento pelavenda
na ponta do processo.

Um dos pontos que a empresa deve ficar atenta é a inadimpléncia dos recebiveis
vendidos, que ndo pode ocorrer, pois prejudica suas cotas do fundo. Apesar do titulo jater sido
cedido a custodia, a obrigagdo da cobranca continua com a empresa, e 0 seu atraso impacta
diretamente na taxa de desconto diaria. Mas isso ndo chega a ser um ponto negativo, pois a
preocupacao da empresa ndo esta somente na cobranga desses titulos, mas em todos 0s outros,

0 gue ndo demanda méo-de-obra exclusiva para essa tarefa.
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ANEXQOS

QUADRO 1: Fundos de Recebiveisregistrados na BOVESPA.
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Emissor Rentabilidade Patriménio Administrador
Milhdes (R$)

FDC ASM Imob - 134 ASM Asset
FDC Bancoop 12,5% a.a. 48 Planner
FDC Bco Luso 109% do DI 26 Mellon
FDC BCSUL 115% do DI. 75 Bco Cruzeiro do Sul
FDC BCSUL Il 110% do DI 113 Cruzeiro do SulDTVM
FDC BGN Life 108,5% do DI 100 BEM DTVM
FDC BGN Life 110% do DI 300 BEM DTVM
FDC BGN Max 105% do DI 32 Otrust
FDC BMC Prem 109% do DI 100 Otrust
FDC BMG C IV 108% do DI 120 Mellon
FDC BMG | DI + 3% 75 BMG Asset
FDC BMG Il 108% do DI 113 Mellon
FDC BMG I 108% do DI 225 Mellon
FDC BMG Priv - 31 Mellon
FDC BMG Priv - 31 Mellon
FDC BMG Priv - 28 Mellon
FDC BMG Priv - 28 Mellon
FDC BMG Priv - 21 Mellon
FDC BMG Priv - - Mellon
FDC BMG Priv - 35 Mellon
FDC BMG Priv - 30 Mellon
FDC BMG Priv - 21 Mellon
FDC BMG Priv - 15 Mellon
FDC BMG Priv - 11 Mellon
FDC BMG Priv - 8 Mellon
FDC BMG Priv - 13 Mellon
FDC BMG Priv - 4 Mellon
FDC Bonsuces 109% do DI 39 Pactual Asset
FDC Bonsuces 109% do DI 39 Pactual Asset
FDC Cataguaz 109% do DI 210 Intrag DTVM
FDC Cemig CR Anualmente pela variagdo do IGP-M. 900 Intrag DTVM
FDC Cesp 1,9% + DI 450 Bradesco
FDC Cesp I DI+ 1,65% a.a. 650 Intrag DTVM
FDC Chem Il DI 400 BEM DTVM
FDC Chemical 113,5% do DI. 200 Intrag DTVM
FDC Colombo DI+ 1% a.a. 160 BEM DTVM
FDC Concordi 95% do DI 120 Concordia
FDC Copesul 106% do DI 125 Votorantim Asset
FDC CPFL 104,5% do DI 300 Votorantim Asset
FDC Credimax 105% do DI 3 Oftrust
FDC Exodus | DI 0 Gradual

FDC Exodus | ]| 0 Gradual
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FDC Exodus | - 0 Gradual
FDC Exodus | Até 115% do CDI 5 Gradual
FDC Ficap - 40 Intrag DTVM
FDC Ficsa - 35 BEM DTVM
FDC Furnas | Selic + 0,5% 336 Santander
FDC Furnasli 1,2% a.a. 878 BEM DTVM
FDC GP INSS DI + 2% 80 Mellon
FDC GP INSS - 20 Mellon
FDC Gradien 109% do DI 38 Intrag DTVM
FDC Gradien 112% do DI 41 Intrag DTVM
FDC Grupo BR - - -

FDC Ibitrust 103,95% do DI 80 Otrust
FDC INSS | 110% do DI 300 Intrag DTVM
FDC Matone 110% do DI 75 Pactual Asset
FDC Milling DI + 3% 50 Oftrust
FDC Motorola 105,4% do DI 538 BEM DTVM
FDC Multi 115% do DI 7 Multi Bank
FDC Multi 112% do DI 20 Multi Bank
FDC Multi - 40 Multi Bank
FDC Omni ll 108% do DI 104 HSBC Bank
FDC Omni Vei 112% do DI 8 Mellon Brascan
FDC Omni Vei 112% do DI 8 Mellon Brascan
FDC Omni Vei 112% do DI 8 Mellon Brascan
FDC Omni Vei 112% do DI 8 Mellon Brascan
FDC Omni Vei 112% do DI 8 Mellon Brascan
FDC Omni Vei 112% do DI 23 Mellon Brascan
FDC Omni Vei - 20 Mellon Brascan
FDC Op Imob - 4 Opportunity
FDC Ourinves 112% do DI 6 Oftrust
FDC Ourinves 110% do DI 4 Otrust
FDC Ourinves 110% do DI 6 Otrust
FDC Ourinves 110% do DI 6 Otrust
FDC Ourinves - 6 Oftrust
FDC P.Agucar 105% do DI 291 Concordia
FDC P.Agucar 101% do DI 215 Concordia
FDC Perdigéo 95% do DI 64 Otrust
FDC Polaris DI 10 Concordia
FDC Premium 107% do DI 200 Oftrust
FDC Premium 108,1% do DI 50 Otrust
FDC Premium 108% do DI 50 Otrust
FDC Quero - 51 BEM DTVM
FDC RB Fiduc - 46 Rio Bravo Inv
FDC Sabesp | DI+ 0,7% 250 -

FDC Schahin 109% do DI 80 Concordia
FDC Tahiti 110% do DI 28 Concordia
FDC Zoomp - 48 Votorantim Asset
TOTAL 9.515

Fonte: BOV ESPA/2006.



QUADRO 2: Fatores de Risco paraa empresa Perdigdo SYA com aimplementacéo do

FIDC e acdo mitigadora

Risco

Descricéo

AcdoMitigadora

Risco de Crédito

Risco dos recebiveis vendidos ao
FIDC sofrerem problemas para seu
recebimento. Clausulas rigidas de
contrato obrigam a Perdigdo a
gerenciar este risco com muito
cuidado, com risco de liquidag&o
antecipada do FIDC.

Poalitica de crédito clarae bem
definida, desenhada aravés de anos
de experiéncia, amparada pela
auditoria e avaliagdo de agéncia de
“rating”, contratada anualmente

justamente para este propdsito.

Risco de Pratica Comercial

Prorrogagdes comerciais do prazo de
vencimento dos recebiveis cedidos a0
FIDC. Esta pré&ica, comum no meio
varejista, pode acarretar em titulos
entendidos pelo FIDC como “em
atraso’, apesar de estarem em dia do

ponto de vista crediticio.

Conscientizacdo do pessoal de vendas
para a nd prorrogagdo de titulos
concedidos ao FIDC e implementacéo
da sistematica do EVA* ndo sb parao
departamento de vendas, mas para

todaaempresa.

Risco da Capacidade

Operacional da Custodiante

O Ital Custédia, como praticamente
inico banco a oferecer o servigo de
custédia afundos de recebiveis,
acabou se estrangulando em sua
capacidade operaciona de lidar com
quasetodos os FIDC’ sem operacéo
no mercado, gerando rotineiros
problemas na qudidade de seus
Servigos e execugdo de promessas de

solugéo de problemas.

Pressdo comercial para melhoria
tecnolégica e opeeaciond da
custodiante. Esta pressdo é subjetiva e
de efeito duvidoso, sendo este risco
uma das maiores fontes de
dificuldades de gerenciamento di&io

do Perdigdo FIDC.

Fonte: André Passari/Perdigdo S/A 2004

Nota: EVA* “Vaor Econdémico Adicionado”. Ferramenta de mensuracdo preferida para a tomada de decises
de investimento, avaiacé do desempenho financeiro e os esquemas de motivagdo para executivos.

(GITMAN/ 2004 pg 347)




QUADRO 3: Fatores de Risco a serem considerados pelos | nvestidores do Perdigao

FIDC.

Risco

Descricao

Risco decrédito

A carteira do FUNDO possui Direitos Creditorios, titulos
de renda fixa, valores mobilidrios e insrumentos
derivativos que estéo sujeitos ao risco de araso €ou ndo
pagamento por seus emissores, devedores eou co-
obrigados, consequentemente, podem ocorrer redugdes de
ganhos ou aé mesmo perda do capital investido na
hipétese de atraso e/ou ndo pagamento, pelos respectivos
emissores, garantidores e€lou  co-obrigados, dos
rendimentos €ou vaor do principal de quaisquer dos
ativosdo FUNDO.

Risco de M ercado

N&o ha garantias de que as taxas de juros vigentes no
mercado se mantenham estaveis. Além disso, dependendo
do comportamento que as taxas de juros venham a ter, os
aivos e derivativos integrantes da carteira do FUNDO
podem sofrer oscilagBes significativas de pregos que
podem dear de maneira adversa a rentabilidade do
FUNDO.

RiscodelLiquidez

N&o ha quaquer garantia ou certeza de que sera possivel
a0 FUNDO liquidar posi¢Bes ou negociar os ativos de sua
carteira pelo preco e no momento desgjados, inclusive os
Direitos Creditorios. Além disso, alteracGes das condigdes
de liquidez podem, eventudmente, interferir de maneira
adversa no valor das posicBes e dos ativos detidos pelo
FUNDO, independentemente de serem 0s mesmos
alienados ou ndo.

Risco Sistémico

As condi¢Bes econdmicas nacionails e internacionais
podem afetar 0 mercado e provocar alteragdes nas taxas de
juros e cambio, precos dos papéis e ativos em geral,
incluindo aquees integrantes da carteira do FUNDO. Néo
ha garantia de que a mudanca de tais condi¢des ndo venha
a afetar de maneira adversa o valor das posigdes e dos
ativos detidos pelo FUNDO.

Risco Provenientedo uso de Derivativos

O FUNDO pode atuar nos mercados de liquidagéo futurae
de derivativos com o objetivo exclusivo de hedge*. Néo
h4 contudo, qualquer garantia de que o uso de derivativos

elimine completamente a possibilidade de perdas.

Fonte: Prospecto Perdigdo FIDC/2003.

Nota: Hedge* Capaci dade de decomposicéo de riscos, comum nas operagdes com derivativos, onde cada parceiro

aceita apenas 0s riscos que |hes atraem, transferindo o restante pra outros, ou seja, a comprade contratos que
Ihes garantam uma compensacao contra contingéncias especificas. (CARVALHO, Fernando Cardim .../2000

pg 346).
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TABELA A: Baanco Patrimonia - Andlise Vertical e Horizontal daempresa Perdigéo
S/A — Periodo 1994 a2004 (CLICAR 2X SOBRE A TABELA)
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VA = ValoresNominais
AV = AndliseVertical 2004 2003
AH = Andlise Horizontal VA AV AH VA AV AH
ATIVO
CIRCULANTE
FINANCEIRO
* Disponibilidade 12.349 0,5% 10.955 0,4%
* Aplicagdes financeiras 260.719 10,3% 637.565 22,9%
SOMA 273.069 10,8% 2014% 648.520 23,3% 4784%
OPERACIONAL
* Clientes 244.674 9,7% 324% 153.010 5,5% 202%
* Dividendos e juros sobre o capit: - 0,0% - 0,0%
* Estoques 580.580) 23,0% 678% 680.853 24,5% 795%
* | mpostos a recuperar 90.78Y 3,6% 92.725 3,3%
* | mpostos diferidos 18.873 0,7% 20.209 0,7%
* Qutros direitos 60.809 2,4% 1461% 71.269 2,6% 1713%
SOMA 995.714) 39,4% 602% 1.018.066 36,6% 616%
Total do Ativo Circulante 1.268.782] 50,3% 709% 1.666.586 60,0% 931%
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
* Aplicagdes financeiras 134.010§ 5,3% 5.728 0,2%
* Titulos a receber 39.759 1,6% 24.765 0,9%
* | mpostos a recuperar 27.663 1,1% 29.961 1,1%
* |mpostos Diferidos 31.710 1,3% 41.554 1,5%
* Depositos Judiciais 16.307] 0,6% 364% 13.261 0,5% 296%
* Clientes 10.439 0,4% 8.859 0,3%
* Crédito com empresas ligadas - 0,0% - 0,0%
* Qutros direitos 665 0,0% 701 0,0%
Total do Ativo Realizavel aLP 260.550 10,3% 5820% 124.829 4,5% 2788%
PERMANENTE
* | nvestimentos em controladas - 0,0% - 0,0%
*Incentivos fiscais e outros investi 488 0,0% 128% 469 0,0% 123%
* |mobilizado 918.479 36,4% 216% 914.974 32,9% 215%
* Diferido 76.469 3,0% 13704% 72.150 2,6% 12930%
Total do Ativo Permanente 995.436 39.4% 233% 987.593 355% 231%
TOTAL DOATIVO 2.524.768 100,0% 414% 2.779.008 100% 455%
PASSIVO
CIRCULANTE
FINANCEIRO
* Empréstimos, Financ. e Debéntu 507.879 20,1% 376% 811.586 29,2% 600%
SOMA 507.879 20,1% 376% 811.586 29,2% 600%
OPERACIONAL
* Fornecedores 327.129 13,0% 831% 323.480 11,6% 821%
* Sal&rios e Contribuicbes sociais 84.335 3,3% 384% 63.828 2,3% 291%
* Obrigagdes tributérias 28.873 1,1% 205% 33.290 1,2% 237%
* Dividendos e juros sobre capita 37.603 1,5% 34.640 1,2%
* Participacdo dos administradored 32.154 1,3% 9.441 0,3%
* Déhitos com empresas ligadas - 0,0% - 0,0%
* Quitras obrigacdes 18.903 0,7% 206% 44.091 1,6% 480%
SOMA 528.999) 21,0% 625% 508.770 18,3% 601%
Total do Passivo Circulante 1.036.874] 41,1% 472% 1.320.356 47,5% 601%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
* Empréstimos, Financ. e Debéntu 388.335 15,4% 954% 584.903 21,0% 1437%




Tabela B: Receita Brutade Vendas daempresa Perdigéo S/A — Periodo 1994 a 2004
(em milhares de reais— R$)

ANOS 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

857.820 936.133 1040.205 1.295078 1414786 1801056 2066406 2789409 3341709 4370966 5.587.291

Fonte TabeaA do anexo.



