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Resumo

Moneré, Caio. O Impacto Causado pelo Insider Trading: Andlise do Caso
Sadia-Perdigdo. Rio de Janeiro, 2021. 31p. Trabalho de Conclusdo de
Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro.

O chamado insider trading esta relacionado a utilizacdo de informacgdes
privilegiadas aspirando vantagem proépria, por intermédio da movimentagdo de
valores mobiliarios. O presente trabalho objetiva apresentar o caso de insider
trading decorrente da Oferta Publica de Aquisicao feita pela Sadia a Perdigdo e
0 impacto causado pela prética ilicita no resultado financeiro e na cotacéo das
acbes das empresas envolvidas. A partir da divulgacdo dos resultados
financeiros pelas companhias e do histérico de cotacbes de suas acdes, foi
realizada uma analise dos dados coletados a época do episddio. Ainda que seja
identificado um impacto consideravel no periodo do incidente, este ndo se

demonstra definitivo.

Palavras-chave:
Insider trading; Sadia; Perdigdo

Abstract

Monerd, Caio. The Impact Caused by Insider Trading: Analysis of the
Sadia-Perdigdo Case. Rio de Janeiro, 2021. 31p. Trabalho de Concluséo
de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade
Catodlica do Rio de Janeiro.

The insider trading is related to the use of privileged information by a so-
called insider, seeking his own benefit, through the transaction of securities. The
present study aims to introduce the insider trading case resulting from the tender
offer made by Sadia aiming the stocks of its competitor Perdigdo and the impact
caused by the illegal practice on the financial result of the companies and their
stock prices. Based on the disclosure of their financial results and their share
prices at the time of the incident, it was performed an analysis of the data
collected at the time of the episode. Although a considerable impact is identified,

it does not prove to be definitive.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo

O insider trading é um dos principais crimes contra 0 mercado de capitais e

consiste, consoante o Artigo 27-D da Lei n° 6.385/76, em:

Utilizar informacé&o relevante de que tenha conhecimento, ainda
nao divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si
ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em
nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliérios.

Pena — reclusédo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3
(trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime (BRASIL, 1976).

A infracdo, em outras palavras, se fundamenta no uso das chamadas
informacgoes privilegiadas, obtidas antecipadamente a partir de um fato relevante
ainda néo divulgado ao mercado. Tais informacdes, por sua vez, sédo
conceituadas legalmente como acontecimentos que tém poder de influéncia
momentanea sobre a decisdo dos investidores acerca da venda ou compra de
determinado valor mobiliario.

Sdo chamados insiders os individuos que realizam a atividade. Conforme
determinado pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), podem ser tidos
como insiders os individuos, de alguma forma, capazes de obter as informacdes
ndo disponiveis aos demais investidores, sendo estes: (i) acionistas
controladores; (ii) conselheiros; (iii) diretores; (iv) membros do Conselho Fiscal,
(v) membros de quaisquer 6rgaos criados pelo estatuto da companhia, com
fungBes técnicas ou destinadas a aconselhar os administradores; (vi)
subordinados das pessoas acima referidas; e (vii) terceiros de confianga dessas
pessoas. Assim sendo, pode-se constatar que nao apenas funcionarios ou
profissionais que possuam vinculos diretos com as companhias s&o
responsaveis pela pratica da atividade ilegal.

Dessarte, Custddio (2018) reconhece a divisdo do insider trading em duas
distintas categorias, o primario e o secundario. O chamado insider trading
primario ocorre quando o agente do crime possui acesso natural e legal a

informacgé&o privilegiada, isto €, quando a violagdo € cometida por um acionista



majoritario, um administrador da companhia ou, em JUltima instdncia, um
prestador de servico, como é o exemplo de advogados ou contadores
terceirizados. J& o insider trading secundario é caracterizado pela atuagao ilicita
realizada por um individuo que tem acesso a informacao privilegiada através de
um agente primario. Contudo, nem sempre esta transmissao de informages é
efetuada de maneira proposital, podendo também ser adquirida por meio de um
vazamento de informacgdes, a titulo de exemplo.

Os Estados Unidos sdo pioneiros no estabelecimento de leis no que
concerne ao insider trading e na condenacao de insiders. De acordo com a
revista Forbes (2019), a primeira evidéncia de uma infracdo ocorrida no mercado
americano é datada de 1789, cometida por William Duer, a época assistente do
Secretério do Tesouro Nacional, que utilizou as informagfes confidenciais as
guais tinha acesso para especular acdes e titulos. A primeira lei proibitiva em
relacdo a atividade, por sua vez, foi implementada somente no ano de 1934,
devido ao grande nimero de casos de insider trading ocorridos em decorréncia
da Crise de 1929. Um dos infratores mais conhecidos foi Albert H. Wiggin, diretor
do Chase National Bank, que “shorteou” (vendeu a descoberto) mais de 40.000
acdes do banco e obteve, com isso, um lucro superior a US$ 4 milhdes.

No Brasil, alguns casos se tornaram muito conhecidos, sobretudo mais
recentemente, por conta da maior visibilidade do mercado financeiro entre os
cidaddos. O primeiro caso se deu em 2006, quando, anteriormente a divulgacao
ao mercado de que a Sadia adquiriria mais de 50% da participacdo acionaria da
Perdigdo, o ex-diretor de Financas e Relacdes com Investidores e um membro
do Conselho de Administracdo da Sadia compraram um altissimo volume de
ADRs da Perdigdo, negociados na Bolsa de Nova York. Além desse, outro
exemplo é o caso Joesley Batista, no qual o Banco Original, parte do Grupo J&F,
do qual Joesley é proprietario, realizou operagdes com derivativos de taxa de
cambio precedentemente ao acordo de delagéo premiada realizado entre ele e o
Ministério Publico (MP). Ainda, mais recente, podemos lembrar do caso
investigado pela CVM que diz respeito a suspeita de insider trading em
operacdes com opcgOes da Petrobras, realizadas com base em informacgbes
privilegiadas sobre mudancga na presidéncia da organizagéo.

N&o obstante todos os casos aqui apresentados serem relevantes o
presente trabalho focara na Sadia-Perdigédo, cuja fusdo foi anunciada em 2009 e
concluida em 12/06/2013, apés a aprovacdo pelo Conselho Administrativo de

Defesa Econémica (CADE), que resultou na criacao da Brasil Foods (BRF).



1.2. Objetivo do estudo

O presente trabalho tem como objetivo avaliar o impacto causado pelo

insider trading na empresa envolvida, qual seja, Sadia-Perdigao.

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Este ensaio ira, a fim de alcangar o objetivo final referido, atingir os
seguintes objetivos intermediarios: i) apresentar um caso de insider trading
ocorrido no cenario brasileiro, sendo este 0 caso Sadia-Perdigéo; ii) analisar os
resultados financeiros e o comportamento das acdes prévia e posteriormente
aos acontecimentos; e iii) observar, a partir de ambas as 6ticas, 0 impacto

causado pelo episodio.

1.4. Delimitacédo do estudo

A delimitacao do estudo sera o caso selecionado e mencionado no topico
anterior para andlise. Embora haja outros casos ocorridos no Brasil e inimeros
nos mercados europeus e dos Estados Unidos, este trabalho se restringird a
inspecédo deste especifico acontecimento.

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

O presente trabalho se mostra relevante em diversas esferas.

Primeiramente, € importante para os 6rgados reguladores, uma vez que, como
definido pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM):

O insider trading fere gravemente o principio central da
regulacdo do mercado de capitais, qual seja, o principio do full
and fair disclosure e, portanto, abala a credibilidade, a

estabilidade e a eficiéncia do mercado de capitais (CVM).

Por sua vez, para as companhias de capital aberto, isto €, que possuem
suas acdes listadas na Bolsa de Valores, o ensaio € pertinente por destacar a
importancia da devida prevencdo e condenagdo desta pratica dentro das
organizacdes. Ainda, € importante ressaltar os deveres que estas empresas
possuem, sobretudo os que dizem respeito a necessidade de divulgacdo ao

mercado e comunicacdo a CVM em caso de fato relevante. De acordo com a



Comissédo, este comunicado deve ser realizado antes do comeco ou apos o
término das negociacdes nas Bolsas, a exce¢do de casos nos quais seja
estritamente necesséria a comunicacao durante o pregdo, o que deve determinar
a interrupcdo momentanea da negociacdo do determinado ativo.

Por fim, para os investidores, o presente trabalho também se apresenta
relevante, devido a andlise do comportamento a longo prazo das ac¢des da

empresa envolvida no evento.



2 Referencial Teodrico

2.1. Definic&o de Insider Trading

Rodrigues (apud BOLSON; KRIEGER, 2018, p. 273) define o insider
trading como a fusdo de duas palavras: insider, que se refere a um individuo
que, mediante sua profissdo ou seu status, obtém informacdes até entdo néo
divulgadas ao publico a respeito de uma sociedade; e trading, derivado do verbo
inglés “to trade”, referente a negociagéo e transacao de valores.

De acordo com o advogado e professor Nelson Eizirik, como citado por
Bolson e Krieger (2018, p. 272), o insider trading corresponde ao uso de
informacfes relevantes acerca de valores mobiliarios, por individuos que,
através de sua atividade profissional, encontram-se cientes das negociacdes
realizadas pela empresa emissora, a fim de operar os ativos anteriormente a
comunicacgdo de tais informagBes ao mercado, isto €, antes que estes fatos se
tornem de conhecimento publico. O autor afirma que o insider atua na compra ou
na venda dos titulos a um preco que ainda ndo representa o impacto de
informagdes que sejam de sua ciéncia exclusiva.

Frente a isso, € importante delimitar o conceito de informacéo relevante.

Esta é definida pelo Art. 2° da Instrucdo CVM n° 358 como:

Qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da
assembléia geral ou dos o6rgdos de administracdo da
companhia aberta, (...) que possa influir de modo ponderavel: i)
na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados; ii) na decisdo dos investidores
de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; e iii)
na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos

pela companhia ou a eles referenciados.

Por sua vez, Eizirik caracteriza as informacdes privilegiadas de modo que
estas: i) devem possuir um carater razoavelmente concreto, isto €, fazer alusdo a
uma situagdo veridica e ndo a simples boatos; i) ainda ndo tenham sido

comunicadas ao publico; iii) sejam consideradas price sensitives, ou seja,



possam afetar a cotacdo dos ativos, uma vez reveladas; e iv) digam respeito a
valores mobiliarios ou aos seus respectivos emissores (BOLSON; KRIEGER,
2018).

A advogada Norma Jonssen Parente (1978), em nome da CVM, classifica
o insider trading como toda transacdo que envolva valores mobiliarios emitidos
por uma companhia, efetuada por um insider visando interesse e vantagem
prépria. Ainda explicita que uma operacdo executada por um insider se configura
ilicita, exclusivamente, caso apresente caracteristicas estabelecidas por
intermédio da lei. A referida caracterizacdo da atividade como ilegitima encontra-
se exposta na Lei n® 6.404/76, Lein°® 6.385/76 e na ICVM n° 358/2002.

A Comissao de Valores Mobilidrios determina a obrigatoriedade por parte
das companhias de comunicacdo imediata a0 mercado perante qualquer fato
relevante que esteja associado aos seus negdcios. O dever de informar as
demais instituicbes e aos investidores esta diretamente relacionado ao principio
fundamental do mercado de capitais, o chamado principio do full and fair
disclosure. Este fundamenta-se na suposicdo de que, uma vez fornecidas as
informacgdes relevantes no tocante & companhia e seus valores mobiliarios, os
investidores sdo capazes de aferir o devido valor da empresa e de seus ativos,
precificando-os de modo justo (MAHONEY, 2001).

A Securities and Exchange Comission (SEC), agéncia federal responsavel
pela regulamentacdo e pelo controle do mercado financeiro norte-americano,
equivalente & CVM no Brasil, define a infragdo como a negociagdo de um titulo
no instante em que o agente possui informagces ndo publicas acerca do ativo.
Atentam ainda para o fato de que a violacdo pode se originar a partir das
denominadas “tips”, dicas a respeito de tais informagfes privilegiadas (SEC,
2013, traducao propria).

A vista da qualificacdo do insider trading na legislacdo brasileira, vale
destacar que Graziani (2018) aborda a ineficiéncia de criminalizacdo da prética,
assim como questiona sua condenacdo nas esferas civel e administrativa. O
autor considera a alternativa de reconhecer o insider trading como um
acontecimento natural ao mercado e alega que a sua classificagdo como
infracdo n&o o impossibilita e, tampouco, reduz sua pratica de modo significativo.
Graziani (2018) argumenta que o Direito Penal esté relacionado ao direito mais

sensivel ao qual se pode privar o individuo: a liberdade.



2.2. Indicadores Financeiros

Objetivando analisar o impacto causado pelo episédio de insider trading no
resultado financeiros das empresas Sadia e Perdigdo, serdo ponderados
diferentes indicadores financeiros. A seguir, nas secdes posteriores, tais

indicadores serdo apresentados e explicitados.

2.2.1. Receita Bruta

A receita bruta, de acordo com Reis (2018), € o indicador que representa o
faturamento da empresa, isto é, exprime a totalidade de vendas de produtos e

prestacdes de servicos de uma companhia.

2.2.2. Receita Liquida

A receita liquida, por sua vez, esté relacionada ao resultado auferido pela
empresa por meio de suas operacdes (venda de produtos e/ou prestacdo de
servicos), depois da deducdo de devolugbes, descontos e impostos sobre as
vendas (REIS, 2018).

2.2.3. Lucro Bruto

Segundo Reis (2018), o lucro bruto pode também ser denominado lucro
operacional bruto ou lucro das vendas, e retrata a diferenga obtida pela
instituicdo e seus custos variaveis, os quais referem-se aos custos que estdo

associados diretamente a producao.

2.2.4. Margem Bruta

Consoante Reis (2019), a margem bruta é calculada a partir da razéo entre

o lucro bruto e a receita liquida.

2.2.5. Lucro Liquido

No que concerne ao lucro liquido, este indicador diz respeito a diferenca
entre a receita total auferida pela empresa e seus custos totais. Assim, infere-se
gue este pode ser calculado a partir do lucro bruto, abatendo, além dos custos
variaveis ja deduzidos, os custos fixos da empresa, 0os quais sdo independentes

em relagdo a producgéo (REIS, 2018).



2.2.6. Margem Liquida

Por fim, a margem liquida indica a propor¢ao do lucro liquido com relacdo
a receita liquida e € calculada a partir da divisdo dos indicadores,
respectivamente (REIS, 2017).



3 Apresentacao e Analise dos Resultados

O presente capitulo pretende, além de apresentar o caso selecionado para
andlise, expor os dados coletados, os quais, como mencionados previamente,
referem-se aos resultados financeiros das companhias envolvidas, bem como o
comportamento de suas ac¢des negociadas na B3, Unica Bolsa de Valores do
Brasil.

3.1. O Caso Sadia-Perdigao

O episodio de tentativa de compra da Perdigdo pela Sadia definido para
analise e ocorrido em 2006, refere-se a primeira e, até o momento, Unica
condenacéo penal por insider trading no Brasil. O caso € concernente a Oferta
Publica de Aquisicdo (OPA), por parte da Sadia, que objetivava adquirir o
controle acionério de sua concorrente Perdigdo. Frente a estratégia definida pela
companhia, dois executivos da Sadia, a época, o diretor financeiro e de
Relacdes com Investidores, Luiz Gonzaga Murat Janior, e 0 integrante do
Conselho de Administracdo, Romano Ancelmo Fontana Filho, sobrinho de Attilio
Fontana, fundador do Grupo Sadia, utilizaram a informacao privilegiada sobre a
oferta com o intuito de obter vantagem no mercado acionario. As operacdes
efetuadas pelos executivos envolviam ADRs (American Depositary Receipts) da
Perdigdo, negociados na Bolsa de Valores de Nova York, e foram realizadas
entre abril e julho de 2006.

A primeira transacao foi executada em 7 de abril de 2006 por Luiz Murat,
no dia em que se iniciaram as tratativas acerca da OPA, em uma reunido na qual
estavam presentes ele proprio, o presidente do Conselho de Administragdo da
Sadia, Walter Fontana e uma equipe do banco holandés ABN. O Diretor de
Relagbes com Investidores (DRI) da Sadia adquiriu 15.300 ADRs da Perdigdo no
mercado aciondrio norte-americano pelo valor apurado de US$ 352.907,00. Nos
meses subsequentes, apds as negociacdes ja se apresentarem em etapa mais
avancada, Luiz Murat adquiriu, em 29 de junho de 2006, um novo lote de 30.600
ADRs da concorrente, em uma operacdo avaliada em US$ 586.801,00. As

vésperas do comunicado oficial da Sadia ao mercado, Romano Fontana Filho,
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por sua vez, comprou 18.000 ADRs da Perdigéo, entre os dias 5 e 12 de julho de
2006, negociacao precificada em US$ 344.100,00.

A Oferta Publica de Aquisi¢cdo da Sadia se tornou de conhecimento publico
em 16 de julho de 2006. N&o obstante o interesse por parte da Sadia na
concretizagao da oferta, os acionistas do grupo Perdigdo a recusaram e, no dia
21 de julho, a Sadia divulgou a revogacéo efetiva da OPA. No mesmo dia da
referida comunicacdo ao mercado da negativa a proposta, Luiz Murat e Romano
Fontana efetuaram a venda dos ADRs.

Os executivos foram punidos nos Estados Unidos pela Securities and
Exchange Comission (SEC), 6rgado regulador do mercado acionario norte-
americano, e no Brasil pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). No ano
posterior a sequéncia de acontecimentos, em 2007, a SEC chegou a um acordo
com os acusados, no qual ambos deveriam ficar afastados por, no minimo, cinco
anos de cargos administrativos em quaisquer empresas de capital aberto, cujos
titulos fossem negociados no mercado estadunidense. Outrossim, Romano
consentiu o pagamento de US$ 316.714,00 a SEC e Murat foi multado em US$
364.000,00.

Ainda que as operagdes tenham sido realizadas na Bolsa de Nova York, a
Comissédo de Valores Mobilidrios brasileira, no que lhe concerne, julgou ser
competente para condenar os envolvidos, frente ao estabelecido no 8§ 6° do art.
9° da Lei 6.385/7675:

A Comissdo sera competente para apurar e punir condutas
fraudulentas no mercado de valores mobiliarios sempre que: i)
seus efeitos ocasionem danos a pessoas residentes no
territorio nacional, independentemente do local em que tenham
ocorrido; e ii) os atos ou omissBes relevantes tenham sido

praticados em territério nacional.

No inicio de 2008, a CVM, assim como a SEC, sentenciou Romano
Ancelmo Fontana Filho e Luiz Murat Junior a permaneceram afastados, por um
hiato de cinco anos, de cargos administrativos de empresas de capital aberto no
Brasil. Em 2011, no entanto, a CVM, juntamente com o Ministério Publico
Federal (MPF), decretou a primeira e, at¢é o momento da elaboracdo deste
trabalho, dnica condenacdo penal por insider trading no Brasil. As penas
definidas foram de um ano e nove meses de prisdo para o ex-diretor de financas

e RI, e de um ano e cinco meses para o0 ex-integrante do Conselho de
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Administracdo, ambas em regime aberto, sendo possivel sua substituicdo pela
prestacdo de servicos comunitérios, além das determinadas multas nos valores
de R$ 349,7 mil e R$ 374,9 mil para Luiz Murat e Romano Fontana Filho,
respectivamente. Ademais, em 2013, o Tribunal Regional Federal da 32 Regido
(TRF-3), ao alegar dano moral coletivo, estipulou novas multas de R$ 303 mil
para Romano Fontana e de R$ 254 mil para Luiz Murat, perpetuando as multas

designadas na condenacao prévia.

3.2. Resultados Financeiros

Nos capitulos pospositivos, serdo expostos os resultados financeiros
divulgados pela companhia a época das condenagfes concernentes ao caso de
insider trading ocorrido em 2006. Para fundamentar a andlise, os capitulos a
seguir discorrerdo a respeito dos resultados financeiros de Sadia e Perdigdo
entre os anos de 2004 e 2008, promovendo uma comparacdo entre os dados
das empresas.

3.2.1. Sadia

A presente se¢do objetiva apresentar o resultado financeiro auferido pela
Sadia S.A. entre os anos de 2004 e 2008. Ainda, ser& elaborada uma analise
horizontal dos dados encontrados, buscando verificar a variagdo percentual
entre os valores anuais obtidos.

Vale ressaltar que, em 2009, a Sadia passou por um processo de
incorporacdo pela Perdigdo, o qual foi estimulado pelo seu enorme prejuizo
liguido, decorrente do endividamento bilionario da empresa no ano anterior (vide
Tabela 1), devido a realizacdo de operacfes financeiras de hedge (protegéo)
contra a queda do délar. As operacBes efetuadas com derivativos cambiais
visavam proteger a receita proveniente das exportacdes, no caso de valorizagédo
da moeda nacional e consequente desvalorizacdo da moeda estrangeira.

Todavia, muitas dessas operacdes foram efetuadas em valores superiores
ao necessario para efetiva protecdo, resultando em forte prejuizo quando houve
reversdo do movimento de valorizacdo do Real durante a crise do mercado de

hipotecas subprime norte-americano, em 2008.
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Tabela 1: Resultado Financeiro Sadia (2004-2008)

Sadia (R$ milhdes)

2004 2005 2006 2007 2008
Receita Bruta 7.317 8.328 7.940 9.844 12.192
Receita Liquida 6.379 7.318 6.877 8.632 10.729
Lucro Bruto 1.917 2.007 1.691 2.311 2.619
Margem Bruta (%) 30,1 27,4 24,6 26,8 24,4
Lucro Liquido 439 657 377 689 -2.485
Margem Liquida (%) 6,9 9,0 55 8,0 -23,2

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

A partir da Tabela 2, é possivel realizar um diagnéstico da evolugéo anual
dos resultados financeiros da Sadia. Consoante aos dados apresentados, é
valido constatar que no ano de 2006, no qual ocorreu o fato, todos os
parametros apresentaram redugdo, com destaque para o lucro liquido, o qual
expressou contracao superior a 40%. No periodo contébil subsecutivo, em 2007,
os indicadores se recuperaram, evidenciando um crescimento médio
consideravel do lucro liquido, excedendo os 80%. No ano seguinte, em 2008,
contudo, o endividamento referente a alavancagem financeira através das
operacBes com derivativos impactou substancialmente o resultado da empresa.
Ainda que as receitas bruta e liquida exprimam crescimento em torno de 25%, a
companhia incorreu em um prejuizo liquido de R$ 2,5 bilhdes, uma retracéo de
mais de 460% (vide Tabela 2).

Tabela 2: Andlise Horizontal Sadia (2004-2008)

Sadia (R$ milhdes)

2004 | A% | 2005 A% 2006 | A% | 2007 A% 2008
Receita Bruta 7.317 | 13,82 | 8.328 | -4,66 | 7.940 | 23,98 | 9.844 23,85 12.192
Receita Liquida 6.379 | 14,72 | 7.318 | -6,03 | 6.877 | 25,52 | 8.632 24,29 10.729
Lucro Bruto 1917 | 4,69 | 2.007 | -15,74 | 1.691 | 36,66 | 2.311 13,33 2.619
Margem Bruta (%) 30,1 -8,74 27,4 -10,34 24,6 8,88 26,8 -8,82 24.4
Lucro Liquido 439 | 49,66 | 657 -42,62 377 | 82,76 | 689 -460,67 | -2.485
Margem Liquida (%) 6,9 30,46 9,0 -38,94 55 45,60 8,0 -390,17 -23,2

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)
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3.2.2. Perdigéao

Adiante, serd exposto o resultado financeiro da Perdigdo e estruturada
uma analise horizontal do material coletado. A Perdigdo, no ano de 2009,
aproveitou a divida bilionaria da Sadia para incorporar a concorrente e dar
origem a Brasil Foods (BRF), uma gigante do setor alimenticio. A partir da unido
das duas companhias, a nova BRF assegurou sua colocacdo entre os dez
maiores grupos alimenticios das Américas. A referida lista é composta,
hegemonicamente, pelas enormes norte-americanas do segmento, onde
aparece apenas mais uma brasileira, a JBS Friboi. No setor de abate, devido a
forte atuacdo da BRF no ramo de frangos (no qual assumiu posteriormente a
lideranca mundial), a companhia alcangou o terceiro lugar geral.

Tabela 3: Resultado Financeiro Perdigdo (2004-2008)

Perdigdo (R$ milhdes)

2004 2005 2006 2007 2008
Receita Bruta 5.567 | 5.873 | 6.106 | 7.789 13.161
Receita Liquida 4.883 5.145 | 5.210 | 6.633 11.393
Lucro Bruto 1351 | 1459 | 1.344 | 1.873 2.759
Margem Bruta (%) 27,7 28,4 25,8 28,2 24,2
Lucro Liquido 296 361 117 321 155
Margem Liquida (%) 6,1 7,0 2,2 4,8 14

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

Com base na analise horizontal do resultado financeiro auferido pela
Perdigdo entre 2004 e 2008 (vide Tabela 4), percebe-se que no ano do
acontecimento de insider trading envolvendo a companhia (2006), o lucro liquido
e, por conseguinte, a margem liquida evidenciaram consideravel queda. Tal
como observado na andlise referente a Sadia, a Perdigdo também apresentou
em 2008, apesar do aumento de aproximadamente 70% nas receitas bruta e
liquida, uma reducdo expressiva no lucro liquido. A aludida queda se deveu,
sobretudo, ao aumento do endividamento em moeda nacional e estrangeira

frente a crise econdmica de 2008.
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Tabela 4: Andlise Horizontal Perdigéo (2004-2008)
Perdig&o (R$ milhées)

2004 | A% 2005 A% 2006 A% 2007 A% 2008
Receita Bruta 5.567 | 5,50 | 5.873 3,97 6.106 | 27,56 | 7.789 | 68,97 | 13.161
Receita Liquida 4.883 | 5,37 | 5.145 1,26 5210 | 27,31 | 6.633 | 71,76 | 11.393
Lucro Bruto 1351 | 7,99 | 1459 | -7,88 | 1.344 | 39,36 | 1.873 | 47,30 2.759
Margem Bruta (%) 27,7 2,49 28,4 -9,03 25,8 9,46 28,2 | -14,24 24,2
Lucro Liquido 296 21,96 | 361 -67,59 117 174,36 321 -51,71 155
Margem Liquida (%) 6,1 15,75 7,0 -67,99 2,2 115,50 4,8 -71,89 1,4

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

3.2.3. Analise Comparativa Sadia-Perdigéo

Os préximos capitulos abordardo uma comparagdo entre os resultados
financeiros obtidos pelas duas empresas no intervalo de 2004 a 2008 de modo

segmentado.

3.2.3.1. Receita Bruta

O primeiro indicador a ser analisado € a receita bruta auferida pela Sadia e
Perdigdo entre 2004 e 2008. Consoante a Tabela 5 e a Figura 1, observa-se que
2006 foi o ano de menor crescimento proporcional para a Perdigdo, enquanto
para a Sadia foi 0 Unico periodo no qual a receita diminuiu em relacdo ao ano
anterior. Apos 2006, contudo, o crescimento da receita de ambas as empresas
foi imponente e 2008 foi o Unico ano no qual a Perdigdo apresentou um

resultado superior a concorrente.

Tabela 5: Receita Bruta Sadia-Perdigdo (2004-2008)

Receita Bruta (R$ milhdes)
2004 A% 2005 A% 2006 A% 2007 A% 2008

1382 8328 | -466 7.940 2398  9.844
Perdigdo | 5567 | 550 | 5.873 | 397 | 6106 | 2756 | 7.789 | 6897 | 13.161

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)
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Figura 1: Receita Bruta Sadia-Perdigdo (2004-2008)
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Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

3.2.3.2. Receita Liquida

A seguir, serdo apresentados dados referentes a receita liquida das
companhias. Na Tabela 6 e na Figura 2, é possivel constatar que a evolu¢ao dos
valores ocorreu de forma semelhante a receita bruta. De modo similar & analise
anterior, a receita liquida da Sadia apresentou uma redugdo no ano de 2006,
enguanto o indicador da Perdigdo evidenciou uma progressao lateral, com uma
elevacdo de pouco mais de 1%, menos significativa que a do intervalo anterior,
gquando apresentou uma ascensado superior a 5%. Em 2008 os valores da Sadia,

pela primeira vez, foram superados pelos da Perdigao.

Tabela 6: Receita Liquida Sadia-Perdigédo (2004-2008)

Receita Liquida (R$ milhGes)

2004 | A% | 2005 | A% | 2006 | A% | 2007 | A% | 2008
Sadia 6379 | 1472 7.318 -603 6.877 2552 8.632 24,29

Perdigéo 4.883 5,37 5.145 1,26 5.210 | 27,31 | 6.633 | 71,76 11.393

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)
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Figura 2: Receita Liquida Sadia-Perdigédo (2004-2008)
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Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

3.2.3.3. Lucro Bruto

O préximo parametro a ser ponderado é o lucro bruto obtido pelas
companhias do setor alimenticio. Diferentemente dos indicadores previamente
analisados, o lucro bruto, em 2006, tanto da Sadia quanto da Perdigdo
apresentou uma reducdo. Enquanto a queda do indicador da Perdigdo foi de
7,88%, a contracdo na Sadia teve uma propor¢cdo duas vezes superior,
demonstrando uma diminuic&o proporcional de 15,74% em relacdo ao resultado
do ano anterior (vide Tabela 7). A partir de 2006, contudo, o lucro bruto
apresentou o mesmo resultado dos demais indicadores, evidenciando uma
elevacdo nos valores das duas companhias, com a Perdigdo ultrapassando o

resultado da Sadia em 2008, conforme a Figura 3.

Tabela 7: Lucro Bruto Sadia-Perdigdo (2004-2008)

Lucro Bruto (R$ milhdes)

2004 | A% | 2005 | A% | 2006 | A% | 2007 | A% | 2008
Sadia 1917 4,69 2007 -1574 1691 3666 2311

Perdigéo 1.351 | 7,99 | 1.459 -7,88 1.344 39,36 1.873 | 47,30 2.759

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)
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Figura 3: Lucro Bruto Sadia-Perdig&o (2004-2008)
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Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

3.2.3.4. Margem Bruta

O quarto critério avaliado € a margem bruta que as empresas obtiveram
nos periodos contabeis eleitos. Apenas em 2007 a Sadia apresentou
crescimento na margem, sofrendo reducdes nos demais anos. A Perdigdo, por
sua vez, também experienciou contracdes de sua margem bruta nos exercicios
de 2006 e 2008, recuperando-se levemente em 2007. Ao final de 2008, todavia,
as margens brutas de Sadia e Perdigdo se manifestaram préximas e, em
oposi¢cdo aos diagnosticos prévios, a Sadia apresentou o melhor resultado ao

final do periodo, 24,4% em oposicdo a margem de 24,2% exprimida pela

concorrente.

Tabela 8: Margem Bruta Sadia-Perdigao (2004-2008)

Margem Bruta (%)
2004 A% 2005 A% 2006 | A% | 2007 A% 2008

Sadia 301 -897 @274  -1022 246 | 894
Perdigdo | 27,7 | 253 | 284 | 915 | 258 | 930 | 282 | -1418 | 242

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)
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Figura 4: Margem Bruta Sadia-Perdigdo (2004-2008)
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Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

3.2.3.5. Lucro Liquido

A respeito do lucro liquido, é possivel constatar uma maior divergéncia nos
valores apurados. No ano de 2006, o lucro liquido de ambas as empresas
apresentou uma reducao expressiva. Ao passo que o lucro liquido da Sadia foi
impactado em mais de 40%, a Perdigdo sofreu um baque superior a 67%,
reduzindo seu lucro liquido para um terco do auferido no exercicio anterior (vide
Tabela 9). No entanto, em 2008, ainda que a Perdigdo tenha vivenciado uma
nova queda de 50%, a Sadia enfrentou uma contracdo de 460%, incorrendo em
um prejuizo liquido de R$ 2,5 bilhdes, devido ao fracasso nas operacbes

financeiras realizadas, conforme ja mencionado anteriormente.

Tabela 9: Lucro Liquido Sadia-Perdigdo (2004-2008)

Lucro Liquido (R$ milhdes)
2004 | A% | 2005 A% 2006 A% 2007 A% 2008

439 ‘ 49,66 ‘ 657 -42,62 377 82,76 689 -460,67 -2.485
Perdigéo 296 21,96 361 -67,59 117 174,36 321 -51,71 155

Fonte: Elaborada pelo autor (2021)
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Figura 5: Lucro Liquido Sadia-Perdigdo (2004-2008)
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3.2.3.6. Margem Liquida

Em conformidade com os resultados coletados a respeito do lucro liquido,
a margem liquida das empresas seguiu a mesma trajetéria. Tanto Sadia como
Perdigdo passaram por uma retracdo consideravel em 2006, recuperando-se
levemente no exercicio consecutivo, em 2007. Ja em 2008, enquanto a Perdigdo
sofreu uma nova queda, a margem liquida da Sadia despencou 390%,
alcancando o patamar de -23,2% em relagdo a receita liquida.

Tabela 10: Margem Liquida Sadia- Perdigdo (2004-2008)

Margem Liquida (%)
2004 A% 2005 A% 2006 A% 2007 A% 2008

6,9 30,43 9,0 -38,89 55 45,45 8,0 -390,00 -23,2

Perdigéo 6,1 14,75 7,0 -68,57 2,2 118,18 4,8 -70,83 14

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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Figura 6: Margem Liquida Sadia-Perdigéo (2004-2008)
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3.3. Impacto na Cotacdo das Acdes

Nas secdes seguintes, sera demonstrado o impacto causado na cotagéo
das acbes pelo caso de insider trading. Em um primeiro momento, sera
apresentada a reacdo do mercado frente a divulgacdo da Oferta Publica de
Aquisicdo da Sadia e, dias depois, diante da recusa da oferta pela Perdigdo. O
presente trabalho relatara ainda o comportamento das acdes em consequéncia

das condenacgfes dos executivos da Sadia.

3.3.1. Perdigéo

A época do episodio, na Bolsa de Valores brasileira, as acdes da Perdigdo
S.A. eram negociadas sob o ticker PRGA3. Contudo, apés a incorporagédo da
Sadia pela Perdigdo, em 2009, se originou a BRF — Brasil Foods S.A. e os titulos
passaram a ser negociados sob um novo codigo, BRFS3. Na New York Stock
Exchange (“NYSE”), por sua vez, os papéis, que eram negociados sob o cédigo
PDA, foram convertidos para o ticker BRFS.

A seguir, sera apresentado o gréafico de cotacbes do ADR da Perdigéo,
negociado na Bolsa de Nova York. Primordialmente, a primeira seta destaca o
momento de comunicagdo ao mercado da Oferta Publica de Ac¢des (OPA), em
16 de julho de 2006. No dia 14 de julho, uma sexta-feira, a cotacdo de
fechamento do ADR foi de US$ 5,06 e, na abertura do mercado em 17 de julho,

segunda-feira, dia seguinte ao anuncio, o papel estava sendo negociado a US$
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5,78, apresentando maxima intradiaria de US$ 6,19 e, ao fechamento do dia, o
titulo estava cotado em US$ 6,12.

Consoante o gréfico a seguir, nos dias subsequentes, o ADR evidenciou
uma alta de mais de 35% em relacdo ao fechamento do pregdo anterior a
comunicagdo da OPA por parte da Sadia, alcancando a cotacdo méaxima de US$
6,84. Contudo, a segunda seta esta relacionada ao pregdo de 21 de julho de
2006, data da revogacdo da oferta pela Sadia, ocasionando uma queda superior
a US$ 1,00 em relacdo a maxima, levando a acdo a ser negociada, em sua

minima diaria, a US$ 5,69.

Figura 7: Cotacéo NYSE: PDA (junho/2006 a agosto/2006)
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O proximo grafico a ser apresentado é referente a cotagdo das agbes da
Perdigdo (PRGA3) no mercado aciondrio brasileiro. Assim como indicado na
imagem anterior, nos momentos de divulgacdo da oferta por parte da Sadia e
recusa da mesma pela Perdigdo, a acdo sofreu um impacto significativo,
destacado também na Figura 8, mais adiante, através de setas. Previamente a
divulgacdo da OPA, no dia 14 de julho de 2006, ao fechamento do pregéo, os
papéis eram cotados a R$ 10,34. Na segunda-feira, dia 17 de julho, pregao
imediatamente posterior a alegada comunicacado aos investidores a respeito da
OPA, o mercado ja precificava a acdo a R$ 11,91, alcancando sua cotacao

maxima intradiaria de R$ 12,31.
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Assim como evidenciado no gréafico referente a cotagdo dos ADRS, nos
dias consecutivos, o titulo chegou a atingir o valor culminante de R$ 13,28,
apresentando uma elevacdo de aproximadamente 28,5% relativamente a ultima
cotacdo do dia 14. No dia 21 de julho de 2006, data da publicacdo da negacéo a
oferta pela Perdigdo, a acdo sofreu uma forte queda, atingindo um patamar
minimo de R$ 11,26, devalorizacdo superior a R$ 2,00.

Figura 8: Cotacdo PRGAS3 (junho/2006 a agosto/2006)
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A seguir sera exibido o impacto nos ADRs da Perdigdo, negociados na
Bolsa de Nova York, perante a divulgacdo da punigdo dos insiders pela
Securities and Exchange Commission (SEC). Em 22 de fevereiro de 2007, a
SEC anunciou as penas impostas aos envolvidos no caso, que abrangiam
multas e o afastamento de cargos administrativos de quaisquer empresas
listadas em bolsas nos Estados Unidos.

Conforme o gréafico de cotagdo dos ADRs a época da comunicagdo da
SEC (Figura 9), os recibos, que no dia 22 eram negociados na faixa dos US$
6,50, desvalorizaram-se, alcancando US$ 5,73 e, em poucos dias, aproximaram-
se dos US$ 5,60. No entanto, é possivel analisar que, em menos de um més, 0s
titulos ja haviam se recuperado e, ao final de abril, jA estavam sendo cotados a
US$ 7,58.
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Figura 9: Cotacéo NYSE: PDA (fevereiro/2007 a abril/2007)
K
|
P b d
., L I
ih‘r-u.ﬂ“’”"/ lﬁlT‘T. "

*|=."*T -

Fev 8 20 Mar 2] 19 Albr n 1%

Fonte: br.investing.com

O mesmo efeito ocorreu com as acdes da Perdigdo negociadas na bolsa
brasileira (vide Figura 10). Previamente ao anuncio da punicdo por parte da
SEC, o valor de negociacao dos titulos se encontrava no intervalo de R$ 12,10 e
R$ 12,30 e, no momento que a condenacao se tornou publica, os titulos cairam
ao preco de R$ 11,06, atingindo uma minima, em questédo de dias, de R$ 10,65.
Assim como averiguado na Figura 9, as acdes ndo permaneceram em queda,
mas se recuperaram e fecharam o més de abril em alta relevante, cotadas a R$
13,73.
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Figura 10: Cotacdo PRGAS (fevereiro/2007 a abril/2007)
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3.3.2.Sadia

As acbes do Grupo Sadia foram negociadas até o pregdo de 21 de
novembro de 2009, devido a incorporacéo pela concorrente Perdigéo, a partir da
gual foram convertidas em ac¢des da Brasil Foods (BRFS3), originarias a partir da
operacéo.

A divulgacdo da Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) foi feita, como ja
mencionado, no dia 16 de julho de 2006, domingo. Conforme 0s destagues no
grafico abaixo (Figura 11), na sexta-feira, 14 de julho, as a¢bes da Sadia, ao
fechamento do pregdo, estavam cotadas a R$ 5,61. Ap6s a comunicacao feita
ao mercado, na segunda-feira, dia 17 de julho, as a¢Bes alcancaram o valor
maximo de R$ 6,10, reagindo positivamente ao anuncio. No dia 21 de julho, no
entanto (vide segunda énfase na figura), frente a rejeicéo da Perdigdo, as acdes

cairam ao patamar de R$ 5,90.
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Figura 11: Cotacéo SDIA4 (junho/2006 a agosto/2006)
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O grafico a seguir (Figura 12) faz referéncia ao impacto causado pela
condenacéo da SEC aos executivos envolvidos no episédio de insider trading na
cotacdo das acdes da Sadia. Anteriormente a divulgacdo da SEC sobre a
condenacao dos acusados, os titulos estavam sendo negociados a uma cotacao
de R$ 7,15, evidenciando, ap6s a comunicacdo da decisao juridica, uma queda
proxima de 10,5%, recuando até a faixa de R$ 6,40. Do mesmo modo que
comprovado pela andlise do comportamento das acdes da Perdigdo, o valor das
acdes ndo apenas se recuperou rapidamente, mas se elevou significativamente
perante o valor anterior a divulgagéo do fato e, ao final do més de abril de 2007,
ja era de R$ 8,80.

Figura 12: Cotagéo SDIA4 (fevereiro/2007 a abril/2007)
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4 Concluséao

A principal finalidade do presente trabalho foi avaliar os impactos causados
pelo caso de insider trading Sadia-Perdigdo, a partir da analise dos resultados
financeiros auferidos pelas empresas e da performance de seus respectivos
valores mobiliarios, negociados na B3, a Bolsa de Valores do Brasil (a época do
episédio BM&FBOVESPA), e na New York Stock Exchange (NYSE), através de
um American Depositary Receipt (ADR).

Com o objetivo de averiguar os impactos, foram apurados os resultados
financeiros das companhias entre os anos de 2004 e 2008, viabilizando um
diagndéstico dos exercicios anteriores e posteriores ao episodio. A respeito do
comportamento das acdes, foram analisadas as reagfes dos investidores em
dois momentos: i) no intervalo dos dias 16 e 21 de julho de 2021,
respectivamente referentes & comunicagdo da Oferta Publica de Aquisi¢cdo por
parte da Sadia e a rejeicdo desta pelos acionistas da Perdigdo; e ii) 22 de
fevereiro de 2007, momento de divulgacdo da condenacdo dos envolvidos em
nome da SEC.

Em conformidade com as informacdes coletadas e analisadas no capitulo
anterior, evidencia-se, de fato, um impacto, sob ambas as 6ticas, nas duas
empresas. No que concerne aos resultados financeiros anuais, constata-se que,
em 2006, exercicio marcado pela ocorréncia do caso de insider trading, tanto
Sadia como Perdigdo sofreram impacto. As duas instituicbes, no tocante aos
seus lucros, bruto e liquido, em relagdo ao ano anterior (2005), conferiram uma
reducéo nos valores obtidos.

A respeito das receitas, bruta e liquida, enquanto a Sadia, do mesmo
modo, sofreu uma contracdo, ainda que menos acentuada, Perdigdo conquistou
uma ampliacdo nos numeros, sendo esta, no entanto, proporcionalmente a
menor dentre as analisadas nos demais periodos. Apesar disso, em 2007, as
duas companhias manifestaram recuperacao frente ao exercicio prévio.

J& em 2008, como demonstrado, a Perdigdo, apesar da crise financeira
global, auferiu uma elevacdo média de 70% em sua receita (bruta e liquida). No
que tange ao lucro bruto e liquido, ainda que significativamente inferiores aos de

2007, apresentaram resultado positivo, ndo incorrendo em prejuizo. Por sua vez,
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a Sadia, em 2008, como j& exposto, declarou um prejuizo bilionario, resultado de
sua alavancagem financeira a partir de operacdes de hedge contra a
desvalorizacgdo do ddlar, por conseguinte, sem qualquer relagdo com o episédio
de insider trading.

O caso Sadia-Perdigao repercutiu ainda na cotacdo das acdes das duas
empresas e, por ter envolvido a negociagdo de ADRs na Bolsa de Valores de
Nova York, refletiu no valor destes. Consoante os dados examinados, no pregao
seguinte ao dia em que a Sadia divulgou a Oferta Publica de Aquisicdo aos
investidores, em 17 de julho de 2006, foi constatada uma elevacdo expressiva
no preco dos 3 titulos (PDA, PRGAS e SDIA4). No dia 21 de julho, contudo, apés
a negacgédo publica por parte da Perdigdo, detectou-se uma brusca queda nos
papéis, mais relevante e prolongada nos titulos da prépria Perdigao.

A segunda ocasido na qual foi observado o comportamento dos
investidores, instabilizando o valor dos ativos, corresponde a condenacdo dos
insiders por parte da Securities and Exchange Commission (SEC). Em fevereiro
de 2007, apGs a comunicacao a respeito da punicdo determinada aos executivos
pelo 6rgdo regulador norte-americano, 0 mercado reagiu e, novamente,
desvalorizou os titulos de Sadia e Perdigdo. Entretanto, nesta circunstancia, as
acOes rapidamente se recuperaram e, inclusive, superaram a faixa de preco
antecedente a divulgacdo da sentenca definida. Ao final de abril, isto é, em
menos de um més e meio apds o impacto sofrido pela condenacédo dos insiders,
os trés valores mobilidrios ja evidenciavam o maior patamar de precos, até
entdo, desde o inicio de 2007.

Assim sendo, é possivel inferir que, ainda que um caso de insider trading,
inquestionavelmente, afete a(s) empresa(s) envolvida(s), tais impactos nao se
comprovam definitivos, sendo exequivel supera-los e reassumir a trajetéria

crescente, tal como corroborado pela evolucdo da Perdigéo.
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