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Lideranca na industria alimenticia: O caso da Camil Alimentos S.A.

Introducéo

Este caso de ensino conta a historia da Camil Alimentos S.A. (“Camil” ou
“Companhia”), considerada uma das maiores empresas de alimentos da América Latina com
operacdes em cinco paises (Brasil, Uruguai, Chile, Peru e Equador) (Camil, 2023a). Com mais
de trinta marcas no portfélio e posicGes de lideranca em todos o0s paises e categorias de atuacao.

Com uma trajetdria de mais de sessenta anos junto aos consumidores, a historia da
empresa teve inicio em 1963, no segmento de grdos no Brasil (Ceretta et al., 2014), com a
construcdo de marcas, produtos e expansdo do seu portfélio para novos paises e novas
categorias. Atualmente, a Camil esta consolidada como uma das maiores multinacionais de
alimentos da América Latina com diversas marcas nas categorias de arroz, feijao, acucar,
pescado enlatado, massa, café e outros produtos de alto valor agregado.

Com mais de oito mil colaboradores, trinta e cinco unidades de processamento e vinte
centros de distribuicdo na América do Sul (Camil, 2023b), a Camil busca entregar produtos de
qualidade a mesa do consumidor. Entre as principais marcas, em ambito nacional, tém-se:
Camil, lider da categoria em arroz com portfélio de grdos mais completo do mercado, com
diferentes tipos de arroz e feijao, além de lentilha, grdo de bico, ervilha e soja; Unido,
reconhecida como marca de alto renome e lider do mercado de agucar refinado; Coqueiro, com
portfélio composto por atum e sardinha, além de filés, molhos e patés; e Santa Amalia, atuante
na categoria de massas com portfélio de destaque e lideranca, sobretudo em Minas Gerais
(Camil, 2023c); Mabel, marcando a entrada na categoria de biscoitos (Camil, 2023). No ambito
internacional, tém-se: Saman, principal beneficiadora de arroz do Uruguai; Tucapel, eleita a
marca mais valiosa de arroz no Chile; Costefio no Peru, com extenso portfélio de produtos que
a torna uma das marcas conhecidas em arroz; e Dajahu, recente aquisicdo marcando a entrada
no mercado equatoriano, lider no segmento de arroz envelhecido (Camil, 2023c).

Esse conjunto de produtos e marcas foi resultado de um processo de aquisices e
incorporacgdes de outras empresas, nacionais e internacionais, que deixou o portfélio da Camil
mais amplo, potencialmente mais eficiente e competitivo. Garantindo entdo, escala & operacéo
e assegurando atendimento a varios nichos de consumidores. Destaca-se que essa estratégia de
crescimento via aquisicdes e incorporagdes fora desenhada na Oferta Pablica Inicial (IPO —
Initial Public Offering) (Camil, 2017) e continua em execugdo, como pode ser conferido no
ultimo relatério de gestdo analisado, divulgado em fevereiro de 2023: as atividades tiveram
inicio em “1963 no Brasil e, desde entdo, vem se expandindo tanto organicamente quanto por
meio de aquisi¢Oes de empresas e marcas de produtos alimenticios na América do Sul” (Camil,
2023c, p. 1).

Na realizacdo da IPO, conforme Prospecto Definitivo da Oferta PUblica de Distribuigdo
Primaria e Secundaria de A¢des Ordinarias de Emissdo da Camil Alimentos S.A., publicado
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (Camil, 2017, p. 17-18), estavam definidas as
estratégias: “ampliar nossa lideranga de marcas e participagao no mercado brasileiro de arroz e
feijdo”; “continuar a expandir nossas operagdes no Brasil e demais paises onde atuamos”;
“ampliar nosso portfolio de marcas e produtos em novas categorias com potencial de
crescimento mediante aquisi¢des seletivas e estratégicas™; “fortalecer nossa plataforma de
suprimentos, distribui¢ao e vendas e manter nossa administracao operacional eficiente”.

Certamente, a trajetéria recente da Camil ilustra um caso de uma empresa que abre o
seu capital, se capitaliza e realiza uma agenda de investimentos com o objetivo claro de
“fortalecer a nossa posi¢ao de consolidador no setor de alimentos da América do Sul” (Camil,
2017, p. 17). Com o intuito de entender melhor essa trajetoria, 0 presente caso de ensino busca
analisar o processo que se inicia na definicdo da estratégia, evidenciada no momento da IPO
(Camil, 2017), e vai até os primeiros 5 anos de sua execu¢do. Para tanto, foram consultadas
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maltiplas fontes de dados, com destaque para os Relatérios Financeiros, sendo as analises
realizadas com enfoque nos anos de 2018 a 2022, que sucederam a IPO. Para fins de
comparacao, também foram considerados os anos que antecederam (2012 a 2016) a IPO.

Conhecendo o caso da Camil: da sua origem até a Oferta Publica Inicial

Multinacional de origem brasileira, a Camil se destaca como plataforma de alimentos
multicategorias na América Latina. Os negdcios da Camil sdo voltados para o beneficiamento,
processamento, producdo, empacotamento e comercializacdo de marcas com posi¢fes de
lideranca e reconhecimento de mercado que contemplam produtos nas categorias de arroz,
feijdo, outros gréos, acucar, pescados enlatados, massas, café, produtos saudaveis, dentre
outros, atuante nos segmentos Brasil e Internacional (Uruguai, Chile, Peru e Equador) (Camil,
2023c). O amplo portfélio de marcas da Camil, com posicoes de lideranca e reconhecimento de
mercado inclui: Unido, Coqueiro e Santa Amalia (Brasil); Saman e La Abundancia (Uruguai);
Tucapel (Chile); Costefio (Peru); e, Rico Arroz (Equador) (Camil, 2023c). Além destas marcas,
o portfolio da companhia contempla diversas marcas de ocupagdo, com foco em atender
diferentes nichos de consumidores nos paises em que atua.

As atividades da companhia tiveram inicio no Brasil em 1963, na cidade de Itaqui, no
Estado do Rio Grande do Sul, quando um grupo de produtores gatchos fundaram a Cooperativa
Agricola Mista Itaquiense Ltda. (Camil) em um armazém de 2.700 m2, (Ceretta et al., 2014). A
cooperativa proporcionou inumeros beneficios ao povo itaquiense, segundo Ceretta et al. (2014,
p.- 141), “como empregos e uma maior assisténcia ao produtor, que passava a ter a capacidade
de armazenagem de seu produto, facilitando a comercializacdo desse produto e a compra e
assisténcia técnica de insumos para a sua lavoura”. Desde entdo, a companhia vem se
expandindo tanto organicamente quanto por meio de aquisi¢cbes de empresas e marcas de
produtos alimenticios na América do Sul.

No ano de 1974, de forma pioneira no setor, iniciou-se o processo de distribuir arroz em
embalagens plasticas de cinco quilos, suprindo a demanda dos consumidores (Camil, 2024a).
As operacOes foram expandidas no ano seguinte, apds a inauguracdo do primeiro centro de
armazenamento, distribuicdo e atendimento ao cliente, na cidade de S&o Paulo (Camil, 2024a).
A ampliacdo das operagdes na cidade prosseguiu e no ano de 1985 foi implantado um moinho
de arroz. Em 1987 foi iniciada a comercializacdo de feijdo com a marca Camil (Camil, 2024a).

Em 1996, tornou-se Sociedade Andnima S.A., com novas aquisicdes, ocorreu a
consolidagdo como a maior empresa de arroz do Brasil.

Desde os seus primeiros anos de existéncia, a evolucdo da Camil foi marcada por um
processo forte de aquisi¢gdes e incorporagdes. A “aquisi¢do da Saman no Uruguai, lider de
mercado e maior exportador de arroz uruguaio”, marcou a internacionalizagdo da Camil em
2007 (Camil, 2017, p. 13). Posteriormente, em 2009 a Tucapel, que foi destaque no
beneficiamento de arroz chileno e “lider de vendas e share of mind”, passa a fazer parte da
familia Camil (Camil, 2017, p. 13). Novas aquisi¢es foram feitas em 2010, com a soma das
marcas Bom Maranhense e Mais Saboroso ao portfolio que eram pertencentes ao complexo
industrial maranhense BB Mendes. A “aquisi¢do das marcas Coqueiro, Pescador e Alcyon no
segmento de pescados enlatados (atum e sardinha) no Brasil e exterior” foram adquiridas em
em 2011, diversificando a oferta de produtos (Camil, 2017, p. 13). Também, foi adquirida a
Costefio no Peru, primeira maior marca de arroz empacotado no pais, consolidando a lideranga
nesta categoria (Camil, 2017). No ano seguinte, foi adquirida “a marca Unido, lider no segmento
de acucar refinado e com mais de 100 anos de atuacdo no Brasil, trazendo maior escala e novos
produtos & Companhia” (Camil, 2017, p. 13). Atentos ao mercado internacional, em 2013 foi
comprada na argentina La Loma Alimentos, que tem como atrativo o arroz branqueado
organico. Em 2014, a marca Paisana no Peru foi adquirida, sendo a segunda maior marca de
arroz empacotado no pais (Camil, 2017).



Em 28 de setembro de 2017, a Camil comecou a ter suas a¢0es negociadas na B3 (Bolsa,
Brasil e Balcdo) no segmento do Novo Mercado que é o mais alto nivel de governanca da B3,
com a realizagéo da IPO (Camil, 2017).

Com a IPO, a companhia oferece a oportunidade aos investidores de se tornarem socios
através da compra de acOes na bolsa de valores. Desde a abertura de capital, a Camil investiu
R$1,3 bilhdo na aquisi¢do de outras empresas e marcas, com isso conseguiu dobrar seu
faturamento. A expansao da Camil ocorre tanto organicamente quanto por meio de aquisi¢oes
de empresas e/ou marcas de alimentos em novas categorias no Brasil, e, principalmente, em
arroz nos principais paises da América Latina.

Acredita-se que, a combinagdo de “(i) lideranga de marca em diversas categorias de
produtos; (ii) extensa plataforma de distribuicdo; (iii) modelo de negdcio sélido e resiliente; e
(iv) comprovado aumento de resultado operacional com rentabilidade,” coloca a Camil em
posicao privilegiada para capturar o potencial de crescimento do setor de alimentos na América
do Sul, tanto organicamente como por meio de aquisi¢des (Camil, 2017, p. 13).

Camil: Da Ofeta Publica Inicial a 2022

Oferta Publica Inicial: Modelo de negdcio e estratégia

O modelo de negécio da Camil Alimentos S.A estd baseado em cinco pontos principais:
0 primeiro consiste na atuacdo em “marcas tradicionais, reconhecidas e lideres em participagao
de mercado” resultando na comercializa¢@o de produtos com “prémio de preco entre 4% e 18%
acima dos precos médios”, nos mercados de arroz e agticar; o segundo esta no “posicionamento
diferenciado na cadeia de valor”, com atuagao deste a industrializacao até a distribui¢do dos
produtos, incluindo o marketing dos mesmos; 0 terceiro consiste na “presenga em diversas
categorias de produtos”, reduzindo a exposicdo a eventuais oscilagdes em segmentos
especificos, oferecendo um “portfélio de produtos mais variado e complementar” aos clientes;
o quarto esta relacionado a “proximidade com cliente” por meio das “vendas e plataformas de
distribuicao” que mapeiam, identificam e atendem as necessidades de cada regido; o quinto
consiste na “cobertura nacional e capilaridade de distribui¢do dos produtos”, atendendo as
necessidades de clientes distintos de todas as classes de renda (Camil, 2017, p. 10).

Além de suas marcas prioritarias, a Camil também atua com um portfélio completo e
estratégico de marcas de ocupacdo, com forte atuacdo local e desenhadas para atender as
demandas de preco. Essas marcas, em sua grande maioria, resultam de aquisiches e
incorporacdes de outras empresas e foram agregadas ao portfolio em funcao de sua relevancia
e forte presenca em regiBes especificas nos paises de atuacdo na América Latina. Dessa forma,
o0 portfélio torna-se mais completo, eficiente e competitivo, garantindo escala a operacao e
assegurando atendimento a todos os publicos.

Com a abertura da IPO, a Camil Alimentos S.A. objetiva fortalecer a posicdo de
consolidadora no setor de alimentos da América do Sul, para isso foram implementadas quatro
principais estratégias (Camil, 2017).

A primeira estratégia consiste em “ampliar a nossa lideran¢a de marcas e participacao
no mercado brasileiro de arroz e feijao” (Camil, 2017, p. 17). A Camil Alimentos S.A. pretende
utilizar a posicao de liderancga, sobretudo no mercado de S&o Paulo e Rio de Janeiro, a forga da
marca, a solida estrutura de distribuicdo e a experiéncia bem-sucedida em aquisicdes e
integracdo de diferentes operacGes para crescer nas regides onde ja atuam, ampliando a
lideranca no mercado brasileiro de arroz e feijdo. Ainda, para ganhar participacdo em regides
onde possuem participagcdo de mercado com pouca relevancia, como o interior do Rio de
Janeiro, Minas Gerais e Espirito Santo (Camil, 2017).

“Continuar a expandir nossas operagcdes no Brasil e demais paises onde atuamos”
(Camil, 2017, p. 18), consiste na segunda estratégia. Com suporte nas atuais plantas industriais,
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pelas sinergias e ganhos de escala oriundos da forga da marca e abrangéncia da plataforma de
distribuicdo, a Camil Alimentos S.A. pretende manter o forte crescimento organico por meio
da expansdo nas categorias de produtos e regibes em que ja operam, aumentando a eficiéncia
operacional (Camil, 2017).

A terceira estratégia consiste em “ampliar nosso portfolio de marcas e produtos em
novas categorias com potencial de crescimento mediante aquisicdes seletivas e estratégicas”
(Camil, 2017, p. 18). Tal ampliacdo de marcas e produtos, no Brasil e na América do Sul,
ocorrera por meio de aquisi¢des, projetos brownfield ou aquisicdes de marcas, com preferéncia
a lideres em top of mind e market share. A extensdo de linha dos produtos ocorrerd mediante
aquisicdes de empresas ou ativos que atuem em mercados de produtos alimenticios nédo
pereciveis, com potencial de crescimento que apresentem sinergia com o portfélio da Camil e
que agreguem ganhos de escala ao modelo de negdcio, como farinaceos, enlatados, cafés,
biscoitos, massas, entre outros (Camil, 2017).

“Fortalecer nossa plataforma de suprimentos, distribui¢do e vendas e manter nossa
administragdo operacional eficiente”, consiste na quarta estratégia (Camil, 2017, p. 18). A
atividade da Camil depende de uma plataforma de distribuicdo ampla e estruturada. Desta
forma, pretende continuar investindo no treinamento e capacitacdo da equipe de vendas,
fortalecendo a estrutura de vendas e distribuicdo. Busca administrar as atividades de forma
eficiente e com baixo custo. Pretende ampliar a eficiéncia através de ganhos de escala para a
cadeia de suprimentos e logistica, ampliando a presenca nas regides em que atuam. Para
promoc0es, acOes de marketing e logistica pretende reforcar as parcerias com grandes e médios
varejistas, aliando estratégia de marketing e comunicacdo com a distribuicdo eficiente dos
produtos (Camil, 2017).

Oferta publica inicial: Ofertas e evolucdo do capital social

O anuncio do inicio da oferta das acdes da Camil foi publicado no dia 27 de setembro
de 2017, “antes da realiza¢do da oferta ndo existiam agdes ordinarias de emissdo da Companhia
em circulagdo no mercado” (Camil, 2017, p. 26).

Na oportunidade o preco por acdo foi fixado em R$9,00 com codigo “CAML3”. Antes
da realizacdo da oferta, o capital social era de R$581.373.789,63, totalmente subscrito e
integralizado, representado por 369.051.876 acOes ordinarias de emissdo da Camil (Camil,
2017, p. 28). O capital social pode ser aumentado, até que o valor alcance R$2.500.000.000,00,
independentemente de reforma estatutaria, por deliberacdo do Conselho de Administracdo
(CA). O CA fixa o prego de emissdo, a quantidade de a¢Bes emitidas e demais condicGes de
subscricdo/integralizacdo das a¢Oes dentro do capital autorizado (Camil, 2017, p. 40). O capital
social total ap6s a oferta é composto por 410.051.876 acGes, no valor de R$950.373.789,6,
sendo 121,50 milhdes de a¢des em circulagdo no mercado, representando 29,6% do capital total
(Camil, 2017).

A Tabela 1 indica a composicdo do capital social da Camil, integralmente subscrito e
integralizado, na data do prospecto (antes da realizacao da oferta) e a previsao apés a concluséo
da oferta. Na hipdtese de colocacdo total das acGes, sem considerar o exercicio da op¢do de
acOes suplementares, tem-se:

Tabela 1 — Composicdo do capital social da Camil

Espécie e classe Composicao atual Composicao apds a oferta
das acoes
Quantidade Valor (em R$) Quantidade Valor (em R$)
Ordinarias 369.051.876 581.373.789,63 410.051.876 950.373.789,63
Total 369.051.876 581.373.789,63 410.051.876 950.373.789,63

Fonte: Camil (2017, p. 40).



Quanto a evolucéo do capital social, para 2018, a companhia possuia capital social total
composto por 410,1 milhdes de ac¢des, sendo 121,5 milhdes de acbes em circulacdo no mercado,
representando aproximadamente 29,6% do capital total, com acGes cotadas a R$8,05/acdo
(Camil, 2018).

Nos demonstrativos de 2019, a Companhia possuia capital social total composto por
410,1 milhdes de acdes, sendo 125,1 milhdes de acdes em circulacdo no mercado,
representando 30,5% do capital total, com acdes cotadas em R$7,19/acdo (Camil, 2019).
Destaca-se que, a Camil aprovou o primeiro Programa de Recompra de Acdes em 2017, com
objetivo de “realizar a aquisi¢do de acdes de emissdo da Companhia no ambito das outorgas ja
realizadas no plano de op¢ao de compra de agdes”, “bem como para fins de cancelamento,
permanéncia em tesouraria ou alienac¢do, sem redugdo do capital social,” no intuito de aplicar
de forma eficiente os recursos em caixa, maximizando a alocacao de capital e a geracdo de valor
para os acionistas (Camil, 2020, p. 85). Em abril de 2019 foi aprovado o segundo Programa de
Recompra de Ag¢des, com 0 mesmo propdsito do programa anterior. Ainda, em novembro de
2019 foi concluido o terceiro programa de recompra de agdes, com a “aquisicdo em trés
operacOes que totalizaram aproximadamente 30,6 milhdes de acbes detidas pelo acionista
Warburg Pincus, a R$6,25/a¢a0”, reforgando a estratégia da Camil de “gerar valor aos
acionistas”. O programa foi aprovado pelos acionistas, em novembro do mesmo ano, pela
Assembleia Geral Extraordinaria. “A totalidade das acdes em tesouraria foram canceladas,
passando a Camil a deter, desde novembro de 2019, um capital social de 370 milhdes de agdes”
(Camil, 2020, p. 4).

Para 2020, a companhia possuia capital social total composto por 370 milhGes de acdes,
sendo 121,2 milhdes de acbes em circulagdo no mercado, representando aproximadamente 32%
do capital total, com acbes cotadas em R$8,46/a¢do (Camil, 2020). Nos demonstrativos de
2021, o total de ag¢Oes em circulagcdo no mercado foi de 116,7 milhdes (32% do capital total),
com cotacdo de R$10,43/acdo (Camil, 2021). Para 2022, o total de acdes em circulagcdo no
mercado foi de 110,4 milhdes (29,8% do capital total), estando as acbes cotadas em
R$9,08/acdo (Camil, 2022).

A continuidade do processo de aquisi¢fes apos a oferta publica inicial

Desde a IPO, a Camil investiu R$1,3 bilhdo na aquisi¢cdo de outras empresas e marcas,
dobrando seu faturamento, que deve passar de 5,4 bilhdes em 2017 para 11 bilhées em 2022.
Na mesma comparacdo, o lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo (Ebitda)
deve crescer de R$490 milhdes para R$880 milhdes, conforme Valor Econémico (VE, 2022).

As demonstragdes financeiras atuais comprovam o registro de uma “receita bruta
recorde de R$11,7 bilhdes” em 2022, “com um Ebitda de R$920 milhdes, crescimento de 13%
e margem de 9% no ano” (Camil, 2023, p. 1). A Camil apresentou “indicadores recordes que
representam um novo patamar, marcado pela concretizacdo de uma estratégia bem-sucedida de
expansao por meio de aquisi¢des estratégicas no mercado doméstico e internacional” (Camil,
2023, p. 1).

Conforme Flavio Vargas, Diretor de RelagBes com Investidores, a companhia quer ser
uma consolidadora no mercado de alimentos da América Latina e afirma “éramos apenas uma
empresa que operava grdos, e hoje temos desde pescados, agucar, café e outras commaodities até
biscoitos, com atuagdo em outros paises” (VE, 2022). Desta maneira, faz-se relevante a analise
das aquisicdes e expansoes realizadas pela Camil de 1963 até 2022, conforme Figura 1.

Destaca-se que, apos a IPO, o “portfolio de marcas com posi¢des de lideranca e
reconhecimento de mercado”, incluem “Camil, Unido, Coqueiro, Santa Amalia ¢ Mabel no
Brasil, Saman e La Abundancia no Uruguai, Tucapel no Chile, Costefio no Peru e Rico Arroz
no Equador” (Camil, 2023, p. 1). Além das marcas principais, o portfolio da Camil contempla



diversas outras marcas regionais, “com foco em atender diferentes nichos de consumidores nas
regides e paises em que atua” (Camil, 2023, p. 1).

Figura 1 - AquisicOes estratégicas da Camil Alimentos S.A.
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Fonte: Apresentacéo institucional da Camil Alimentos S.A. (2024b).

Oportunidades para novas aquisigdes sao apontadas por Flavio Vargas “continuamos
olhando setores de valor agregado e alta rentabilidade”, o desafio na expansdo ¢ garantir
rentabilidade, pois algumas das empresas adquiridas estavam com problemas operacionais e
altos custos. Assim, “para termos rentabilidade nos setores onde atuamos, ¢ preciso eficiéncia
operacional, simplicidade na forma de execucdo e estrutura enxuta” (VE, 2022).

No geral, a Camil ocupa um posicionamento diferenciado na cadeia produtiva, fazendo-
se presente nas atividades de organizacdo, processamento, empacotamento, distribuigdo e
marketing. Destaca-se que, mesmo com posicionamento diferenciado, a Camil ndo mantém
envolvimento direto na atividade agricola em sua cadeia produtiva.
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Notas de ensino

Resumo do caso de ensino

O caso de ensino da Camil Alimentos S.A. estimula os alunos a refletirem sobre os
investimentos realizados pela mesma, dado que ap6s abertura da IPO foram definidas as quatro
principais estratégias, quais sejam: ampliar a lideranca de marcas e participagdo no mercado
brasileiro de arroz e feijao; continuar a expandir as opera¢fes no Brasil e demais paises onde
atua; ampliar o portfolio de marcas e produtos em novas categorias com potencial de
crescimento mediante aquisicOes seletivas e estratégicas; e fortalecer a plataforma de
suprimentos, distribuicdo e vendas e manter a administracdo operacional eficiente (Camil,
2017). Assim, busca-se por meio das analises avaliar a execucdo destas estratégias de
investimento da Camil ap6s IPO.

Objetivo do caso

O caso de ensino conta a historia da Camil Alimentos S.A., uma das maiores empresas
de alimentos da América do Sul. Objetiva analisar a execucdo das estratégias de investimento
da Camil apés IPO.

Fontes e métodos de coleta
O caso foi construido com base em mudltiplas fontes de dados. Primeiramente, foi
realizada a coleta dos Relatorios Financeiros no site da Camil Alimentos S.A. (Camil, 2024c¢),
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considerando 11 anos de analise, de 2012 a 2022. Considerou-se os dados divulgados em
fevereiro de cada ano, dado que o término do exercicio social equivale ao encerramento do ciclo
de colheita da safra de arroz, que é o principal produto da companhia (Marion, 2021). Outras
fontes também foram consultadas, como: site da Comisséo de Valores Mobiliarios, para acessar
0 Prospecto Definitivo da Oferta Publica de Distribuicdo Priméaria e Secundaria de Acoes
Ordinéarias de Emissao da Camil (Camil, 2017); Revistas; e, Artigos Cientificos. Utilizou-se do
Software Excel para construcdo de célculos e andlises dos dados obtidos nos Relatdrios
Financeiros.

Rela¢bes com os objetivos de um curso ou disciplina

O caso de ensino consiste em analisar a execucdo das estratégias de investimento da
Camil apos IPO, para ser aplicado em cursos de graduacdo, pos-graduacéo e especializacdo nas
disciplinas de Administracdo Financeira e Finangas Corporativas. O caso leva os(as) alunos(as)
a vivenciarem as discussdes sobre estratégias de investimento, considerando as particularidades
setoriais, macroecondmicas e decisdes estratégicas da Camil.

Preparagéo para o caso

Recomenda-se a leitura prévia do caso anteriormente a aula de sua aplicagdo. O(A)
professor(a) pode solicitar aos(as) alunos(as) que respondam a determinadas questdes para
assegurar a leitura do caso ou pode pedir que 0s mesmos avancem na sua resolucdo, por
exemplo, verificando previamente os investimentos estratégicos da Camil.

Plano de aula sugerido

Sugere-se, preliminarmente, a seguinte divisdo do tempo para organizacdo da aula (3
horas de duracdo). Dependendo da familiaridade dos alunos nos pré-requisitos e na
familiaridade com empresas (bastante variada, dependendo da aplicacdo em graduacgéo e pos-
graduacdo), o tempo pode ser aumentado em até 1,5 vez o tempo indicado na Figura 2.

Figura 2 - Plano de aula sugerido

Etapa Tempo Atividade Conceitos abordados
estimado
1 15 - 20min | Apresentacdo do caso e exposi¢do dos objetivos com | Objetivo e contexto

argumentacdo das motivacBes do caso e resultados
esperados com o objetivo proposto pelo caso.

2 90 - 120min | Na sequéncia, o(a) professor(a) deverd organizar | Decises de investimento,
pequenos grupos de estudantes com até 5 pessoas, | retorno e risco

que deverdo responder as questdes propostas apds a
leitura do caso.

3 20 - 40min | Fechamento da aula com relato das tomadas de | Decisdes da  companhia
decisdo a partir de entdo e possiveis desfechos | perante o caso, a curto, médio
alternativos. e longo prazo

Fonte: Elaborada pelos autores.

Questdes propostas para discussao

Nesta secdo, apresentamos as questes que podem ser utilizadas, seguindo os objetivos
educacionais, para discutir o caso da Camil. Apés a apresentacdo de cada questdo, tem-se a
resposta, complementarmente foi elaborada a discussédo com a literatura e o material de apoio,
para fundamentacéo teorica.

Questdo 1: Em Financas Corporativas, as decisdes de Investimento e Financiamento séo
centrais. Descreva qual foi a motivacdo da Camil para realizar a IPO de acgdes, no contexto
dessas decisdes.



Resposta: A motivacgéo para realizar a IPO pode ser interpretada a partir de afirmacdes presentes
no Sumario sobre a Camil que é apresentado no Prospecto Definitivo da Oferta Publica (Camil,
2017, p.8). No inicio do Sumario, a Camil expde “apresentamos um historico consistente de
crescimento e ampliagao de nossa participagao de mercado no setor de alimentos no Brasil e na
América do Sul, tanto com crescimento organico quanto por meio de aquisi¢des estratégicas
por meio da diversificagao de nossa atuagao geografica e categorias de produtos.” (Camil, 2017,
p. 10). Na sequéncia, quando define sua estratégia, a Camil menciona a intencéo de continuar
o processo de crescimento, inclusive via “aquisi¢cdes seletivas e estratégicas”, o que pode ser
confirmado no seguinte trecho: “Nosso principal objetivo é fortalecer a nossa posi¢cdo de
consolidador no setor de alimentos da América do Sul, que acreditamos ser fruto do nosso
modelo de negdcio baseado em um amplo portfdlio de marcas lideres em diversas categorias
de produtos e plataforma sélida de distribuicdo nas regides onde operamos, aliado a gestdo
eficiente de nossas operagdes” (Camil, 2017, p. 17). Para tanto, pretendemos implementar as
seguintes estratégias: “ampliar nossa lideranca de marcas e participagdo no mercado brasileiro
de arroz e feijao (...); continuar a expandir nossas operaces no Brasil e demais paises onde
atuamos (...); ampliar nosso portfélio de marcas e produtos em novas categorias com potencial
de crescimento mediante aquisicGes seletivas e estratégicas (...); e fortalecer nossa plataforma
de suprimentos, distribuicdo e vendas e manter nossa administra¢do operacional eficiente (...)”
(Camil, 2017, p. 17-18). Adicionalmente, também no Prospecto Definitivo da Oferta, no item
que relata a destinacdo dada aos recursos, a Companhia coloca: “pretendemos utilizar os
recursos liquidos provenientes da Oferta Primaria para: (i) suporte para crescimento organico e
potenciais aquisic@es; (ii) internalizacdo das atividades de empacotamento de acUcar; e (iii)
reforgo no capital de giro” (Camil, 2017, p. 90).

Esses excertos permitem interpretar que a IPO de acdes da Camil foi realizada para
reforcar a sua Estrutura de Capital com o objetivo claro de suportar a continuidade de um
processo de crescimento organico e de aquisi¢cdes, que implica em uma série de investimentos.

Discussdo com a literatura e material de apoio:

A empresa que acha adequado langar novas agdes no mercado faz através do lancamento
ou oferta publica inicial de ac¢Oes, encarregando uma instituicdo financeira para coordenar e
colocar os titulos no mercado (Kalil & Benedicto, 2018). Na visdo de Fortuna (2008), IPO
consiste em um mecanismo por meio do qual a empresa abre capital e passa a ser listada em
bolsa de valores, como foi o caso da Camil.

Alinhada as estratégias da Camil, o estudo de Hovakimian e Hutton (2010), aponta que
IPO facilita as aquisi¢Oes de outras empresas de diversas maneiras. Por exemplo, empresas com
capital recém-aberto tém o beneficio do dinheiro oriundo da IPO, acesso ao financiamento
publico e obtém capacidade de fazer aquisi¢cdes pagando com ac¢Bes negociadas publicamente
(Hovakimian & Hutton, 2010). Viana et al. (2020) também destacam que empresas de capital
aberto tém acesso as alternativas que o mercado de capitais proporciona que ndo estdo
disponiveis para as empresas de capital fechado e usam as suas proprias agdes como moeda
para aquisicdo de outras empresas.

Conforme Deeds, Decarolis e Coombs (1997), ao abrir o capital a empresa aumenta a
sua legitimidade na comunidade empresarial, melhora o acesso ao financiamento da divida e
cria um meio de saida para os principais acionistas. Entretanto, a mais importante razao para
abrir o capital é infundir uma quantidade significativa de capital de investimento na empresa
(Deeds, Decarolis, & Coombs, 1997). Tal razdo, relaciona-se entdo as estratégias da Camil
dando suporte para seu crescimento, suportado por meio de diversos investimentos em
aquisicdes, que foi intensificado apos IPO.

Questao 2:



2.1) Quais 0s nimeros da IPO: preco por a¢do, montante, comissdes e despesas € recursos
liquidos?

Resposta: O preco por acao foi fixado em R$9,00 para 41.000.000 a¢Ges, totalizando o montante
de R$369.000.000,00. Deste valor, R$18.455.428,30 sdo destinados para comissdes e despesas,
restando o valor estimado de R$350.544.571,70 de recursos liquidos de comissdes e despesas.
Essas informacdes podem ser conferidas na CAMIL (2017, p. 44).

2.2) A Oferta se restringiu a uma Oferta Primaria ou Primaria e/ou Secundaria? Quais 0s
nameros de cada Oferta(s)?

Resposta: Refere-se a Oferta Primaria e Secundaria. A Oferta Primaria foi aprovada em Reuniéo
do Conselho de Administragdo da Companhia, em 28 de agosto de 2017, cuja ata foi
devidamente registrada na JUCESP, publicada no DOESP e no Jornal Valor Econdmico.
Também, em 21 de julho de 2017 e em 28 de agosto de 2017, foram realizadas assembleias
gerais extraordinarias de acionistas da Companhia para deliberar a respeito da reforma do
Estatuto Social, adequando-o as disposi¢cdes do Regulamento do Novo Mercado, cujas atas
foram registradas na JUCESP e publicadas no DOESP e no Jornal Valor Econémico.

A fixagdo do preco de emissdo das agdes ordinarias de emissdo da Companhia, e por
extensdo, do Preco por Acédo, bem como a quantidade de AcOes objeto da Oferta e o efetivo
aumento de capital da Companhia foram aprovados em Reunido do Conselho de Administracao
da Companhia realizada em 26 de setembro de 2017, com ata registrada na JUCESP e publicada
no DOESP e no Jornal VValor Econdmico.

A Oferta Secundaria foi aprovada por deliberacdo do Comité Gestor e de Investimento
do WP FIP, realizada em 21 de julho de 2017, artigo 30, alinea Il de seu regulamento. Néo foi
necessaria qualquer aprovacdo societaria em relacdo aos Acionistas Vendedores Pessoas Fisicas
para a participacdo na Oferta Secundaria ou para a fixacdo do Preco por Acdo. Essas
informacdes podem ser conferidas em Camil (2017, p. 43).

2.3) Os recursos das ofertas priméaria e secundéria foram na sua totalidade destinados a
empresa?

Resposta: Ndo. S&o destinados a empresa apenas 0s recursos decorrentes da oferta primaria,
deduzidos das comissdes e despesas, no montante de R$350.544.571,70, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Recursos das ofertas primaria
Camil IPO Setembro de 2017

Quantidade  Preco Montante (R$) Comissoes e Recursos Comissdes e
acdo despesas Liquidos Despesas
(R$) (R$) (R$) (%)
Ofertas
Priméria da  41.000.000 9,00 369.000.000,00  18.455.428,30  350.544.571,70 5,00
Companhia
Secundaria
WP FIP 71.737.924 9,00 645.641.316,00  17.150.405,74  628.490.910,26 2,66
Jaques M.  7.381.038 9,00 66.429.342,00 1.764.586,84 64.664.755,16 2,66
Quartiero
Thiago 7.381.038 9,00 66.429.342,00 1.764.586,84 64.664.755,16 2,66
Quartiero
86.500.000 778.500.000,00 20.679.579,42  757.820.420,58
Total da 127.500.000 1.147.500.000,00 39.135.007,72 1.108.364.992,28 3,41
Oferta

Fonte: Elaborada pelos autores.
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2.4) Quais os numeros da oferta secundaria? Se ndo sdo destinados a empresa, sao destinados a
quem?

Resposta: Tem-se 86.500.000 a¢es, no valor total liquido de R$757.820.420,58. Os recursos
da oferta secundaria sdo destinados aos acionistas que venderam parte de suas acdes. Os
acionistas sdo: WP FIP; Jaques Maggi Quartiero; e Thiago Quartiero, conforme Tabela 2.

2.5) A Tabela 2 mostra o percentual de comissdes e despesas de emissdo na casa de 3,41% do
total da oferta. Qual a composicao das mesmas? Detalhe.
Resposta: Os custos estimados da oferta sdo compostos pelas comissdes e despesas. As
comissoes totalizam 2,40%, representadas por: Comissao de Coordenacéo (0,40%); Comissdo
de Garantia Firme de Liquidacao (0,40%); Comissao de Colocacgéo (1,20%); e, Remuneracao
de Incentivo (0,40%).

As despesas, por sua vez, totalizam 1,01% e s&o representadas por: Impostos, Taxas e
Outras Retencgdes (0,26%); Taxa de Registro na CVM (0,05%); Despesas com Auditores
(0,13%); Taxa de Registro na ANBIMA (0,00%); Taxa de Registro da B3 (0,05%); Despesas
com Advogados (0,26%); e, Outras Despesas da Oferta (0,26%). Essas informacdes podem ser
conferidas em Camil (2017, p. 45).

2.6) No quadro de comissdes, aparece “Comissao de Garantia Firme de Liquidagao”. O que
significa essa despesa?

Resposta: A Garantia Firme é dada pelos bancos que trabalharam na coordenacédo da oferta e,
basicamente, significa que ficardo com as acgdes e integralizardo o capital caso ndo encontrem
investidores interessados no papel. Os detalhes dessa garantia podem ser vistos em Camil
(2017, p. 53).

2.7) Como era a composicao acionaria da companhia e como ficou, apés a IPO?

Resposta: A composicdo acionaria antes da realizacéo da oferta, era composta pelos acionistas:
62,25% Camil Investimentos S.A; 31,75% WP XIlI e Fundo de Investimento em Participacoes;
6% Controladores e Administradores (2% Luciano Maggi Quartiero, 2% Jacques Maggi
Quartiero e 2% Thiago Maggi Quartiero).

Apos a oferta, a composicao acionaria foi modificada e passou a ser composta pelos
seguintes acionistas: 56,03% Camil Investimentos S.A; 11,08% WP XIl e Fundo de
Investimento em Participacgdes; 1,8% Luciano Maggi Quartiero; 31,09% Acbes em Circulagéo.

A composicdo apds a oferta ajustada, realizada para prever o exercicio da opgéo de
compra de ac¢Oes ordinérias de emissdo da Companhia outorgada pelo WP XI1 aos Srs. Luciano
Maggi Quartiero, Jacques Maggi Quartiero e Thiago Maggi Quartiero, apresentou a seguinte
composicdo: 56,03% Camil Investimentos S.A; 8,63% WP XII e Fundo de Investimento em
Participagdes Multiestratégia; 2,62% Luciano Maggi Quartiero; 0,82% Jacques Maggi
Quartiero; 0,82 Thiago Maggi Quartiero; e 31,09% Ac0des em Circulacdo. Os detalhes da
composicao acionaria podem ser vistos em Camil (2017, p. 41). Salienta-se que, a partir de
novembro de 2019, a Camil passou a deter um capital social de “370 milhdes de agdes” (Camil,
2020, p. 4) e acomposicdo acionaria foi modificada, sendo composta pelos seguintes acionistas:
56,03% Camil Investimentos S.A; 8,63% WP XII e Fundo de Investimento em Participagdes;
5,01% Franklin Templeton Investments; 4,64% Controladores e Administradores; 1,42%
Tesouraria; 24,27% Ac¢oes em Circulacdo (Camil, 2020).

Modificacdes foram identificadas na composicdo acionaria de 2020, que passou a ser:
62,09% Camil Investimentos S.A.; 5,14% Controladores e Administradores; e 32,77% Ac0es
em Circulacdo (Camil, 2020). Em 2021, foram adquiridas acGes em tesouraria, apresentando
nova composicao aciondria, qual seja: 62,09% Camil Investimentos S.A; 1% Controladores e
Administradores; 5,41% Tesouraria; e, 31,50% Acdes em Circulagdo (Camil, 2021). Nos anos
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posteriores, foram identificadas somente alteragdes percentuais. Para 2022, tem-se: 62,09%
Camil Investimentos S.A; 5,35% Controladores e Administradores; 2,70% Tesouraria; e,
29,86% Ag0es em Circulagdo (Camil, 2022). Para 2023, tem-se: 65,64% Camil Investimentos
S.A; 5,67% Controladores e Administradores; 0,14% Tesouraria; e, 28,55% Acdes em
Circulagao (Camil, 2023c).

2.8) Mostre informacGes das DFs da empresa, divulgadas no fechamento do exercicio em que
ocorreu a IPO, que confirmam os nimeros acima.

Resposta: A composi¢do acionaria, em nimero de acdes, que passou de aproximadamente 369
milhGes para 410 milhdes, pode ser verificada na letra A da nota explicativa nimero 14 (Camil,
2018, p. 58). O capital social passou de aproximadamente R$581 milhdes para R$950 milhdes,
verificado no Patrimonio Liquido (Camil, 2018, p. 10). A variacao do capital, igual a R$369
milhdes, pode ser verificada nas Demonstracdes das Muta¢des do Patriménio Liquido. Cabe
aqui apontar uma diferenca entre as informacgdes constantes no Prospecto Definitivo (Camil,
2017) e as registradas nas demonstracdes financeiras fechadas em fevereiro de 2018 (Camil,
2018). No Prospecto, as despesas e comissdes projetadas para a emissdo primaria somavam
R$18.455 mil, enquanto na Mutagdo do Patriménio Liquido aparecem R$12.114 mil. Néo foi
encontrada justificativa para essa diferenca. Inicialmente, duas possibilidades podem ser
levantadas: i) os gastos efetivos com a oferta de agfes foram menores; ou ii) parte das despesas
foram contabilizadas em outro grupo que ndo o Patrimdnio Liquido. Para mais informacdes,
verificar Camil (2018, p. 13).

Discussdo com a literatura e material de apoio:

A abertura de capital para as empresas reflete em diversas mudangas na estrutura de
propriedade, em especial no que tange a concentracao de capital, como pode ser observado na
Camil e em outras empresas, como observado em Jain e Kini (1994), Mikkelson, Partch e Shah
(1997), Pagano, Panetta e Zingalles (1998), Silva, Lucena e Paulo (2017), Kalil e Benedicto
(2018) e Viana et al. (2020), com enfoque nos periodos antes e apds a abertura de capital. Viana
et al. (2020) destacam que a IPO de agdes capitalizou as empresas aumentando investimentos,
com consequente aumento das receitas e ativos. No entanto, conforme Silva et al. (2017) os
custos para realizar IPO sé@o elevados, na Camil o percentual de comissdes e despesas de
emissdo foi de 3,41% do total da oferta, existindo a necessidade de melhorar a qualidade das
informagdes, mesmo a empresa tendo muitos beneficios com a realizagdo da IPO.

Questao 3: Conforme colocado na resposta da Questdo 1, identificou-se como determinante
para a realizacdo da Oferta Primaria a busca de recursos para suportar o processo de crescimento
orgénico e de aquisi¢cdes. Em consonancia com essa diretriz, documentos e matérias de jornal
com frequéncia destacam a histdria de crescimento por meio de aquisi¢coes e fusdes da Camil
com outras empresas. Fica evidente também a intencdo de continuidade desse processo, apos a
IPO, com o objetivo de confirmar os nUmeros dessa estratégia, faca o seguinte:

3.1) Identifique as principais aquisicdes e/ou fusdes ocorridas antes e depois da IPO.
Resposta: A leitura dos Relatorios Financeiros no site da Camil Alimentos S.A possibilita
identificar os investimentos realizados ao longo dos periodos analisados. Desta forma,
recomenda-se a leitura das das Demonstraces Financeiras disponiveis em Camil (2024c).

No ano de 2018, a Companhia “adquiriu a totalidade das acGes da empresa SLC
Alimentos Ltda.” no Brasil, “objetivando fortalecer a competitividade, acelerar o crescimento
nas regides sul, sudeste e nordeste, complementar sua plataforma de distribuicéo e logistica e,
principalmente, consolidar sinergias operacionais ¢ comerciais” (Camil, 2019, p. 17). Para a
aquisicao total do capital social da SLC Alimentos Ltda, foi acordado pagamento de R$180.000
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no contrato de compra e venda firmado no dia 26 de outubro de 2018. Foram liquidados na data
de fechamento da opera¢do R$140.000 e o valor remanescente, dos quais “R$40.000 foi retido
pela Companhia, e desembolsado futuramente de acordo com as fases previstas em contrato,
no prazo limite de 5 anos, apds deducdo de possiveis perdas incorridas relativas a fatos
inesperados vinculados a opera¢dao” (Camil, 2020, p. 45). O contrato prevé o pagamento
contingente referente a créditos fiscais de R$10.296, liquidos dos honorérios advocaticios. O
passivo remanescente total acrescido de sua atualizacdo financeira esta alocado na rubrica de
contas a pagar na aquisicao de investimentos em 28 de fevereiro de 2022 o saldo é de R$35.699
(saldo em 28 de fevereiro de 2021 de R$42.923 e em 29 de fevereiro de 2020 de R$40.123). A
“aquisi¢do da SLC Alimentos Ltda. representa aumento de eficiéncia operacional através da
sinergia estimada pela Companhia em todas as areas estratégicas na categoria de graos” (Camil,
2020, p. 45).

Com a aquisi¢do, a marca Namorado e Butui sdo inseridas no portfolio “dando mais um
passo para a solidificagdo de sua participacdo no mercado brasileiro de graos” (Camil, 2019, p.
17). Por outro lado, no mesmo ano foi vendida a operacdo La Loma Alimentos na Argentina.

Em 2019 entra em operacdo a Super Barra que é a maior fabrica para empacotamento
de acucar da América Latina localizada em Barra Bonita, no interior de Sdo Paulo. “Instalada
préoxima ao armazém e usina de nosso fornecedor estratégico de agicar” (Camil, 2020, p. 4). A
nova instalagdo foi “fruto do projeto de internalizagdo do processo de empacotamento de agtcar
refinado destinado ao varejo, foi inaugurada com objetivo de aumentar a competitividade e
eficiéncia em agucar” (Camil, 2020, p. 4). Como reflexo, tem-se aumento do imobilizado de
18,1% ou R$148,8 milhdes, passando de R$823 milhdes em 2017 para R$971,8 milhdes em
2018 relacionado em grande parte a este investimento.

No ano de 2020, a controlada Empresa Tucapel S.A. celebrou o “contrato de compra e
venda de quotas e ativos da LDA SpA e os ativos relacionados a unidade de negécios de Pet
Food da Empresas TANSA S.A.” (Camil, 2020, p. 47). A Camil possui um “historico
consistente de crescimento e ampliacdao de participagdo de mercado por meio de aquisigdes” e
essa recente aquisicdo, ‘“‘consiste em um passo importante para o fortalecimento da
competitividade no Chile, pais no qual a Camil possui historico de constante crescimento e
rentabilidade por meio de sua subsidiaria Tucapel” (Camil, 2020, p. 47). A controlada Empresa
Tucapel S.A. firmou contrato de financiamento para a aquisi¢do da unidade de negdcios de Pet
Food, que totalizou R$204.277,00, a taxa de juros de 3,95% a.a., a fim de viabilizar a aquisicao.
O fluxo de amortizacgdo do principal era de 9 parcelas semestrais, iniciando em 2 de marco de
2022 e findando em 2 de setembro de 2025. Em de abril de 2022, a Companhia decidiu ndo
seguir com a aquisicdo da unidade de negdcios de Pet Food no Chile. A desisténcia do negocio
ndo gerou nenhum impacto financeiro a mesma.

Em 2021 a controlada “Camilatam Ecuador S.A.S. celebrou o contrato de compra
referente aos negocios de arroz da Agroindustrias Dajahu S.A.” ¢ os “Transportes Ronaljavhu
S.A., no Equador” (Camil, 2022, p. 18). Os negdcios operam no Equador como um dos lideres
em marca de arroz, com market share significativo e com potencial de crescimento. A operagédo
esta alinhada com a estratégia da Camil, representando um importante passo para a expansao
na América Latina e em novas geografias. A operacdo foi concluida em setembro de 2021,
sendo que o pre¢o da aquisicdo da operacao totalizou U$38.713, equivalente a R$217.567.

No mesmo ano, a Camil anunciou sua entrada no mercado de massas por meio da
aquisicdo da Empresa Pastificio Santa Amaélia S.A., que representa a quarta maior empresa
dessa categoria no Brasil e lideranca absoluta na regido de Minas Gerais. Em outubro de 2021,
foi concluida a aquisigdo de 100% do capital social do Pastificio Santa Amélia. O contrato de
compra e venda de quotas e outras avencas havia sido celebrado em agosto do mesmo ano,
sendo acordado o pagamento de R$239.809. Deste valor, R$198.809 foram liquidados na data
de fechamento da operacéo e o valor remanescente de R$41.000 foi retido pela Companhia,

13



sendo desembolsado futuramente conforme os prazos previstos em contrato, apds deducao de
possiveis perdas incorridas relativas a fatos inesperados vinculados a operacdo adquirida
atualizados pela Selic. Em 28 de fevereiro de 2022, o saldo atualizado é de R$41.907. Tal
aquisi¢do representa “um grande marco na estratégia da Camil na diversifica¢do através da
entrada em novas categorias no Brasil. A Santa Amalia é uma das companhias de massas mais
tradicionais e renomadas do Brasil” (Camil, 2022, p. 4).

Ainda, em 2021 a Camil realizou um investimento na Café Bom Dia e Agro Coffee,
inaugurando sua entrada no mercado de café torrado e moido com as marcas Café Bom Dia e
Seleto. Ambas empresas estdo em recuperacao judicial, o valor de investimento aportado nas
sociedades totalizou R$63.000. Como resultado da operacéo, a Camil alcancou a participacéo
de 97,71% do capital social da Café Bom Dia, mediante a integralizacdo de R$62.000, através
de aumento de capital dessa sociedade e participacdo de 90,33% do capital social da Agro
Coffee, mediante a integralizacdo de R$1.000, também através de aumento de seu capital. N&o
houve pagamento ou contas a pagar junto aos antigos acionistas, referente a contraprestacao,
uma vez que houve o aumento de capital na propria companhia, para liquidacao de suas dividas
com terceiros. Tal investimento adiciona capacidade produtiva a Camil na categoria de café
permitindo a atuagcdo com as marcas Unido e Seleto, além da marca Café Bom Dia. O
investimento representa um importante passo para a diversificacdo e entrada em novas
categorias da companhia no Brasil. A empresa Café Bom Dia esta estrategicamente localizada
em Varginha no estado de Minas Gerais, ao redor da principal regido produtora de café do pais.
“A Agro Coffee é uma companhia que atua com o comércio, importacdo e exportacao de café
e sera utilizada como meio de aquisi¢do das matérias-primas e insumos a serem utilizadas pela
companhia” (Camil, 2022, p. 48). Também ocorreu o langamento do Café Unido, entrando na
categoria como uma das marcas mais tradicionais do Brasil, ganhando registro de marca de
renome em 2021. Assim, os produtos comegaram a chegar nas gondolas, alavancando ainda
mais o crescimento e sinergia como plataforma de alimentos de mercearia seca e alto giro.

No ano de 2022, a Camil concluiu a “aquisi¢io da CIPA Industrial de Produtos
Alimentares Ltda. e CIPA Nordeste Industrial de Produtos Alimentares Ltda. (“Mabel”),
marcando a entrada na categoria de biscoitos no Brasil” (Camil, 2022, p. 3). A Mabel atua desde
1953 no segmento de biscoitos e conta com plantas industriais em Aparecida de Goiania em
Goias e Itaporanga D’Ajuda em Sergipe. “A aquisi¢ao também inclui o licenciamento para a
Camil da marca “Toddy” para cookies pelo prazo de 10 anos” (Camil, 2022, p. 3). Tal aquisigdo
reforga a estratégia de expansdo geogréfica para crescimento em regifes complementares as
operag0es atuais, bem como inclui no portfélio produtos de alto valor agregado (2022, p. 3).

3.2) Confirme o impacto que esse processo de aquisicdes e/ou fusbes teve nos investimentos
em ativo fixo e em capital de giro.

Resposta: A Tabela 3 apresenta claramente o resultado da estratégia de crescimento e de
aquisicdes da Companhia, tanto antes quanto depois da IPO. Deste modo, pode-se visualizar os
valores dos ativos totais e dos investimentos em ativos de longo prazo e capital de giro.

Tabela 3 - Evolucdo dos ativos

Consolidado — em R$1.000 P6s IPO
29.02.12 28.02.13 28.02.14 28.02.15 29.02.16 28.02.17 28.02.18 28.02.19 29.06.20 28.02.21 28.02.22
Ativo total 2029 2.737 3.002 3266 3.742 3.831 3.781 4437 4.809 6.167 7.931
Ativo perman. 765 1.213 1.359 1.441 1512 1388 1416 1.657 1.801 2.094 2776
NIG 392 503 751 732 898 1.063 1.019 1.306 1.302 1.618 1.656

Nota: Ativo permanente (incluem investimento, imobilizado e intangivel) e NIG (Ativo operacional liquido do
passivo operacional).
Fonte: Elaborada pelos autores a partir das DFs.

Discussdo com a literatura e material de apoio:
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Pesquisas que exploram os periodos tanto anteriores quanto posteriores a abertura de
capital tém sido conduzidas em uma ampla gama de paises, buscando compreender os efeitos
dessa importante transicdo nas empresas e nos mercados financeiros, como ocorreu com a
Camil. Jain e Kini (1994) investigaram a variacdo no desempenho operacional de empresas
antes e depois da IPO nos Estados Unidos. Descobriram que houve uma queda no desempenho
operacional, medido pelo retorno sobre o ativo (ROA), ap6s a IPO, influenciado pela mudanca
na estrutura de propriedade. Mikkelson, Partch e Shah (1997) também ao analisar as empresas
dos Estados Unidos,apresentam evidéncias de uma diminui¢do no desempenho operacional das
mesmas apds a IPO. Pagano, Panetta e Zingales (1998) examinaram 0s motivos para abrir o
capital, para empresas na ltalia, e seus impactos econdémico-financeiros sobre as vendas,
lucratividade, rentabilidade e alavancagem. Descobriram que, apesar do aumento nas vendas,
houve diminuicdo na lucratividade, rentabilidade e alavancagem apés a IPO, persistindo esses
efeitos mesmo trés anos apos a listagem. No contexto brasileiro, Silva et al. (2017) examinaram
o desempenho econdmico-financeiro das empresas que passaram por IPO entre 2004 e 2012.
Os achados revelaram uma associacdo positiva entre o retorno anormal das IPOs e o
desempenho econdmico-financeiro das empresas estudadas. Kalil e Benedicto (2018) também
analisaram empresas brasileiras listadas na B3 para verificar os impactos da IPO no
desempenho econémico-financeiro no periodo de 2008 a 2013. Os resultados indicam que a
realizacdo da IPO teve um efeito positivo no crescimento das receitas liquidas de vendas. No
entanto, também provocou um impacto negativo no desempenho das empresas em relacdo a
rentabilidade dos ativos e do patriménio liquido. Além disso, a variadvel IPO ndo demonstrou
significancia no modelo de lucratividade das vendas, conforme medido pela margem liquida.
Viana et al. (2020) ao investigar a relagao entre a concentracdo de propriedade e a variacdo do
desempenho antes e depois da IPO, em empresas listadas na B3, identificaram que o
desempenho da empresa tende a diminuir ap6s a IPO, conforme valor médio do retorno sobre
0 ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE). No entanto, ndo foi encontrada
nenhuma influéncia estatisticamente significativa da concentracéo de propriedade na variacdo
de desempenho das empresas brasileiras antes e ap0s a abertura de capital.

Encerramento da discusséo do caso

Para o encerramento da discusséo do caso, tem-se como sugestdo a proposi¢do de uma
situacdo desafiadora. Trazer em plenario os demais investimentos ocorridos no cenario
brasileiro nos altimos cinco anos, no setor de alimentos. Pode-se filtrar pelos investimentos que
mais repercutiram na histéria, fazendo uma analise do ponto de vista, das empresas adquirentes,
sobre suas tomadas de decisdo e estratégias geradas. O docente pode associar as estratégias, na
medida do possivel, com a teoria. Salienta-se que, em um caso para ensino ndo ha respostas
Unicas corretas, mas sim, as respostas mais adequadas que podem levar a uma melhor decisao.
Certamente, 0 encerramento do caso com uma situacdo nova e desafiadora instiga os alunos a
pensarem mais sobre o tema fora da sala de aula.
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