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Preco para dialogo Sadia-Perdigao

Graziella Valenti e Fernando Lopes
De S30 Paulo

Questaes de preco e de familia. Foram
esses os fatores que paralisaram as nego-
ciacoes entre Sadia e Perdigao, iniciaclas
emjaneiro. Os dialogos podem até serre-
tomaclos, mas fontes proximas a Percli-
gdo argumentam que sé voltam a con-
versar se a Sadia reduzir suas condicoes.

As familias que hoje comandam a Sa-
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dia queriam uma participacao maior
do que a Perdigao julga adequaca na
empresa que surgiria cda uniao dos ne-
gacios, por meio de uma troca de agoes.
No modelo pensacdo inicialmente, o
BNDES capitalizaria a Perdigao.

As dificuldades financeiras da Sadia
sao o fator de pressao que pode facili-
tar a venda, segundo os interessaclos.
Analistas estimam que a divida de cur-
to prazo, que vence em grande parte
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até setembro, some R$ 3,5 bilhoes.

Antes de chegar a um consenso sobre
0 preco numanegociacao externa, a dire-
¢do daSaclia precisa acomodar o interes-
se de 64 signatarios de um complexo
acordo de acionistas, divididos em seis
grupos organizados e distintos. Enquan-
toisso, a companhia deve apresentar, na
sexta-feira da proxima semana, um ba-
lanc¢o que, segundo analistas, pode ser o
pior de sua historia. Paginas D1
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ais do que nunca, o
futuro da Sadia esta
nas maos das fami-
lias controladoras.
A solugao para a empresa, que
enfrentadificuldades financeiras
desde que estouraram os proble-
mas com os derivativos, passa an-
tes pelo consenso das dezenas de
familiares que hoje recebem os
rendimentos da companhia. O
acordo de acionistas vigente, ¢
(1!.1[? Il."\-'(')ll anos Pdara ser costura-
do em funcao das divergéncias,
conta com 64 signatarios, orga-
nizados em seis grupos diversos,
com um total de 57,2% das acoes
ordindrias (ON, com voto).

A negociacao para uma uniao
com a Perdigio comecou em janei-
ro e parou pela falta de consenso
nos valores, O que os controlado-
res da Sadia pediram foi conside-
raclo excessivo pela Perdigio.

Hoje, as conversas estiao para-
clas. Podem até ser retomadas. O
que, segundo fontes ligadas a
Perdigao, so ocorrerd se a Sadia
levantar a bandeira branca, dis-
posta a baixar as exigéncias.

Pertode 20de janeiro, asempre-
S8 ASSINAram um contrato (l(‘ con-
fidencialidade e exclusividade por
GO0 clias para tentarem alcancar um
acordo de fusao, liderado pela Per-
digao. Esse prazo ja vai expirar, o
que ajuda a entender a agitacio
dos envolvidos em torno do tema.

Alﬂl}ili\ ds L"]'l'I|JI'('1\ElS monta-

ram grupos de trabalho para a
empreitada. De um lado, a Sadia
com o escritorio Barbosa, Miiss-
nich & Aragao e o Banco Brades-
co de Investimentos (BBI). Do
outro, a Perdigio com o banco
UBS Pactual e com o time de ad-
vogados do Bocater, Camargo,
Costa e Silva. Na mesa, uma
complexa equacdo de interesses.

Mas nio houve nenhum con-
tratode obrigatoriedade de acor-
do ou pagamento de multa em
caso de falta de consenso.

0O modelo pensado para a
transagao previa a capitalizacao
da Perdigao pela BNDES Partici-
pacoes e a aquisicio das acoes
da Sadia com papéis da concor-
rente. O dinheiro recebido seria
usado para atender as necessi-
dades de recursos da Sadia, ago-
ra ja com um novo dono. De
acordo com pessoas proximas
ao governo ouvidas pelo Valor,
o dinheiro para a Sadia so vira
com o afastamento da familia
do poder.

Seria um negdcio semelhante
a uniao entre Votorantim Celu-
lose e Papel (VCP) e Aracruz -—
esta ultima também sofreu per-
das biliondrias ¢ perdeu folego
com derivativos. O BNDES capi-
talizou a VCP e ndo a Aracruz. A
diferenca € que no caso das em-
presas de papel e celulose a
aquisicio do controle da Ara-
cruz serd liquidada em dinheiro

Problemas
de familia

e havera uma troca de acoes com
os preferencialistas.

Janas empresas de alimentos, se
a operagao tivesse avancado, a tro-
cade agoes seria a forma de aquisi-
cao da Sadia e tanto as ordindrias
como as preferenciais da empresa
possuem direito de oferta em caso
de troca de controle, por 80% do
que os donos recehberem na venda,

A capitalizacio do BNDES teria
papel importante, além de trazer
liquidez: o banco iria compor jun-
to com os fundos de pensao que
comandam a Perdigio uma estru-
tura acionaria mais forte para fa-
eer [rente i diluigio produzida pe-
la absorcao da Saclia.

Atualmente, os seis maiores
fundos de pensao do pais coman-
dam a Perdigao com 36% do capi-
tal total (formacdo apenas por
acoes ON). Logo, um aumento de
capital para assumir o comando
da rival reduziria sensivelmente a
participagio das fundagoes, amea-
cando aestrutura de poder.

As familias controladoras da
Sadia queriam 10% da compa-
nhia resultante, o que seria uma
fatia grande, considerando a es-
trutura pulverizada em diversos
socios da companhia combinada,
Foi ai que a discussao emperrou,

A empresa resultante teria valor
de R$ 9,4 bilhoes na Bovespa, con-
siderando o fechamento de on-
tem. Assim, os atuais donos da Sa-
dia teriam algo como R$ 940 mi-

Solucdo para a Sadia passa pelo aval
dos sécios. Por Graziella Valenti e
Fernando Lopes, de Sao Paulo

lhées em mdos, o que representa-
ria um premio sobre o que vale a
fatia detida na companhia sozi-
nha, estimada em R$ 810 milhdes.

A Perdigao acredita que o tem-
po estd ao seu favor, ji que a situa-
¢ao de liquidez da Sadia aperta a
cadla dia. O analista do Marcel Mo-
raes, do Credit Suisse, estima que a
Saclia tenha dividas de curto prazo
de R 3,5 bilhoes para vencer, na
maioria, até setembro.

Por conta dos derivativos, a Sa-
dia deve divulgar no dia 27 o pior
balanco de seu historia, cujos na-
meros o mercado tem dificuldade
dle estimar com precisao. Relalério
do Bank of America Merrill Lynch
projeta um prejuizode R$ 1 bilhao
em 2008, As despesas financeiras
saoestimadas pelos analistas entre
R$ 2,1 bilhoes eR$ 2,5 bilhoes.

Apesar de alegar situacio de
conforto, a Perdigdo tem conscién-
cia de ndo ser a tinica interessada.
Conforme o Valor apurou, a JBS
tem apetite, apesar de nio ter
ocorrido nenhum contato. Arazao
maior € o peso da marca Sadia no
mercaclo interno e sua rede de dis-
tribuicio. E a empresa, que a ¢
maior de carne bovina do mundo,
tem dinheiro para investir, A JBS
fechou 2008 com US$ 1 bilhdo em
caixajaque acabounaoefetivando
a compra da National Beef. (Cola-
borou Alda do Amaral Rocha)
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Assunto volta a pauta,
mas pode ser noticia velha

Nelson Niero
De Sao Paulo

Em janciro, Sadia ¢ Perdigao
assinaram um acordo de exclu-
sividade de 60 dias para nego-
ciar uma fusio. A informacio
A0 vazoul para a imprensa. Ago-
ra, COm o prazo prestes a expi-
rar, aparentemente sem acerto,
o assunto volla a pauta.

Os rumores ganharam forca
na semana passada ¢ uma nota
na “Veja" ressuscitou a “Sadi-
gao”. As acoes disparam na se-
gunda-feira e os mecanismos
oficiais entram em funciona-
mento: a Comissiao de Valores
Mobhiliirios, como de praxe, pe-
diu esclarecimentos as duas em-
presas. A Sadia respondeu com
um comunicado pouco esclare-
cedor, mas que deixa no ar a
possibilidade de “associacao’.
Mais tarde, a Perdigio veio com
algo mais direto: “Embora te-
nham se desenvolvido discus-
soes  preliminares  para  uma
eventual associacao”, afirma, “as

partes niao chegaram a qualquer

entencdimento sobre a matéria.
Desta forma, nao ha, nesta data,
qualquer negociacio em curso”.

Com suas respectivas apura-
coes e os dois comunicados ofi-
clais, os principais jornais e
agéncias de noticias concluiram,
quase em unissono, que haveria
algum tipo de "associacio” ou
“uniio”, E as acoes continuaram
em cisparada.

Para o investidor, pode pare-
cer uma oportunidade de ouro
de [azer parte de um negéeio
(inico, a criacio de uma gigante
globaldealimentos—apesarda
alta recente, os papéis da Sadia
acumulam quedade 70% em 12
meses.

E bom saber, no entanto, que
hd muita fumaca e um perigoso
tiroteio de informacoes e interes-
ses distintos. A Sadia esta a uma
semana da divulgacio do que de-
ve ser o pior balanco de sua histo-
ria. A Perdigio vé um concorren-
te em dificuldades e uma chance
inica de aquisicio.

Existe interesse mutuo de lon-
ga data — uma trading conjunta

ji foi eriada, a Sadia tentou com-

prar a concorrente na marra —,
que pode levar auma fusio de fa-
to. Mas, neste momento, ¢ gran-
de achance de se tratarde apenas
mais uma tentativa frustrada.



