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CAPITULO 1 - INTRODUCAO
1.1. Objetivo do Trabalho

O objetivo deste trabalho é identificar os aspectos relevantes para a
avaliagdo de uma empresa num processo de fusdo ou aquisigdo: o ambiente
competitivo do mercado, as possiveis sinergias, objetivos estratégicos, a

situagao financeira da empresa e o valor de suas marcas.

Para tanto resgatamos um caso real da industria de doces americana: o
anuncio de intengdo de venda da Hershey Foods Corp. e realizamos sua
analise do ponto de vista financeiro, estratégico e da marca utilizando dados

(financeiros, da industria e da competigao) disponiveis publicamente.

1.2. Justificativa do Tema

Fusbes e aquisicdes € um assunto em evidéncia desde o final da
década de 80, quando noticias sobre megafusdes, leveraged buyouts, e hostile
takeovers apareciam nas manchetes dos jornais quése todos os dias e o
numero de fusdes e aquisigdes atingiram o pico. O ano de 1989 apresentou
um recorde com 3.752 fusGes e aquisicoes nos EUA avaliadas individualmente
em mais de US$ 5 milhdes. O valor total destas transagdes foi de US$ 316,8
bilhdes'. Surpreendentemente, a atividade ndo diminuiu nos anos 90 como
muitos haviam previsto e numeros recordes de fusOes e aquisicoes
continuaram ao longo desta década. Em 1999, foram reportadas perto de
9.600 transacgdes de fusdes e aquisicdes avaliadas individualmente em mais
de US$ 5 milhdes, com um valor total excedendo US$ 3,4 trilhdes? (veja o
grafico na proxima pagina). Apesar das mega fusdes (fusdes acima de US$ 1
bilhao) participarem com o maior volume dessas operagdes, fusdes e
aquisicdes também ocorrem diariamente entre pequenas corporacoes -

incluindo as nao transacionadas na bolsa.

' The Reference Press, The American Aimanac Statistical Abstract of the United States: 1994-
1995, 114 ed. Pp. 855 (Austin, Texas 1994)
2 US Census Bureau, The Statistical Abstract of the United States (2000) pp. 882
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Global mergers and acquisitions
Complated bids by quarter

Yalue of completed bidg Ho of deals
Stn G0

1857 98 99 2000 01 g2*
*hata to Manch 1580 at a quasteddy rate
Swuvce: Tresdner Kiglowo Wasserstein

Fonte: Economist

Gréfico 1 — FusGes e Aquisi¢des Globais

De ‘qualquer forma, a atividade de fusGes e aquisicOes geralmente
ocorre em ondas. Apoés a febre do final da década de 90 ocorreu uma drastica

diminui¢do em seu ritmo, particularmente apos 11 de setembro de 2001.

Um estudo realizado a revista Economist® afirma que apesar de que, na
teoria, diferentes tipos de fusdes trazerem diferentes beneficios, a licao que
fica das ondas de fusdes dos ultimos 50 anos € que, com uma grande excec¢ao

— a onda dos LBOs nos EUA durante a década de 80, as fusoes falham.

O fato dé que fusdes tao frequentemente falham nao &, por si s6, uma
razdo para companhias evitarem-nas. Mas significa que uma fusdo ou
aquisicdo nunca serd uma solugao simples para os problemas de uma
empresa. Desta forma, € imprescindivel que executivos analisem o assunto

mais profundamente antes de iniciar um processo de fuséo.

Primeiramente, temos que lembrar que apesar de muitas razdes
poderem ser dadas para explicar por que tantos programas de aquisicao e
fusdo falham, incluindo fraca administragdo e simplesmente azar, uma razao

bastante persuasiva é que muitos compradores pagam um pre¢o muito alto.

3 , Mergers and acquisitions. 21/margo/2002. Disponivel em: hitp://www.economist.com >
Acesso em Dezembro/2002
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Considerando que dificilmente encontramos no mercado empresas
candidatas a aquisi¢do a um prego que possibilite que a empresa compradora
ganhe um retorno ajustado ao risco aceitavel, invariavelmente o preco de

aquisigao inclui um prémio sobre o valor de mercado da empresa vendedora.

Empresas compradoras justificam este prémio a partir da avaliacédo da
empresa e do mercado potencial, identificagdo de sinergias operacionais e
financeiras e da estimativa do valor dos ativos intangiveis do negdcio. Por
exemplo, o valor da maioria dos negécios depende dos ativos humanos —
gerentes, trabalhadores habilidosos, cientistas, e engenheiros. Se estas
pessoas nao estiverem felizes em seus papéis na empresa compradora, as

melhores deixarao a empresa.

Dentre os ativos intangiveis encontra-se a marca (ou as marcas dos
produtos) da empresa alvo. Em muitos negdcios, o valor da marca e sua
utilidade para o comprador, quando integrada com seus outros ativos, pode

justificar o prémio pago num processo de compra.

Contudo, avaliar uma marca nao € uma tarefa simples, considerando
gue qualquer investimento numa atividade de marketing prové dois tipos
diferentes de retorno. O primeiro tipo, um fluxo de receitas continuo gerado
pelas vendas do produto, é facil de mensurar a partir dos despachos da fabrica

ou dos relatdrios de participagdo no mercado.

Mas o outro tipo de retorno — chamado de share of mind ou entdo share
of heart — ndo é tangivel e muito mais dificil de demonstrar. E isto que separa

um produto com marca de sua versao genérica idéntica.

Neste trabalho partimos do assunto fusdes e aquisi¢des para discutir se
o valor da marca justifica o prémio pago pela empresa compradora por seu
alvo. Desta forma pesquisamos na literatura os métodos para se estimar o
valor de uma marca e aplicamos esta teoria num caso real na industria de

doces americana.
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1.3. A Selecao do Caso Pratico

A empresa selecionada para avaliagdo € uma centenaria empresa
americana que durante muitos anos foi uma espectadora do processo de
consolidagdo na industria alimenticia. A Hershey Foods Corporation é
amplamente reconhecida como intocavel por causa da lealdade do fundo que
a administra a sua misséo e a sua cidade natal. Mas em 2002 o tumulto no

mundo corporativo motivou-a a mudar de curso.

A empresa que Milton Hershey transformou na maior fabrica de
chocolate da América do Norte, com produtos como Hershey's Kisses e
Reese’s Peanut Butter Cups, se colocou a venda. lronicamente, & o Hershey
Trust, ao qual Milton entregou 77% de sua participagdo acionaria (com poder
de voto) na Hershey Foods em 1918 apds a morte de sua esposa, Kitty, que
agora parece determinado a entregar o trabalho de sua vida nas maos de um

concorrente —~ quem sabe até um estrangeiro.

Mas o fundo tem seus motivos. Seu trabalho é financiar uma escola
para criangas e adolescentes carentes fundada pelo casal Hershey e
salvaguardar uma doagao que, com US$ 5,4 bilhdes, é atualmente uma das
instituicoes educacionais mais ricas da Ameérica. O fundo quer expandir o
numero de alunos de 1.200 para 1.500, e possui claramente uma obrigacao
fiduciaria de diversificar seu portfolio. A participagdo na Hershey € seu unico

investimento.

O problema é que Hershey nao é uma empresa comum. O negdcio
Hershey e a éidade Hershey (na Pennsylvania, EUA) estdo intimamente
interligados. O chamado “lugar mais doce da terra” possui ruas como Avenida
do Chocolate e Avenida do Cacau, e as luzes nos postes possuem o formato
do chocolate Kisses fabricado pela empresa. Milton Hershey desenhou tudo na
cidade, de seus parques ao sistema de esgoto, para melhorar a vida de seus

empregados.

Atualmente, Hershey emprega metade dos 12.000 moradores da

cidade. Muitos gerentes, incluindo um ex-executivo chefe, sdo formados pela
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escola. Por isso a revolta da comunidade diante de uma possivel troca no
poder. O promotor do estado, Mike Fisher, esta capitalizando na revolta local e

levando o fundo ao tribunal.

Isto significa que Hershey pode ser dificil de integrar para qualquer dos
seus compradores, que possivelmente incluem Nestlé, a subsidiaria Kraft da
Philip Morris, Wm Wrigley Jr. e Cadbury-Schweppes. Ao final, a resisténcia da
populacao de Hershey pode nao ser suficiente para evitar que sua companhia

seja vendida.

1.4. Conteldo do Trabalho

A Parte |, composta dos capitulos 2, 3 e 4, refere-se a fundamentacéo
tedrica deste trabalho. O Capitulo 2 discorre sobre fusdes e aquisi¢des, as
formas de combinagdo de empresas, 0 objetivo por trds destas transacgoées, os
tipos de transagbes e motivos que levam a este processo. No Capitulo 3,
abordamos o tema da marca como um ativo intangivel. O Capitulo 4 aborda o
tema da avaliagdo de marcas, seu objetivo, as metodologias ev suas

deficiéncias.

A Parte ll, composta dos capitulos 5, 6, 7 e 8, aborda o caso real na
industria de doces americana para justificar os pontos levantados na
fundamentagao tedrica. No Capitulo 5, descrevemos a companhia — seus
produtos, mercados, operagdes, etc. O objetivo deste capitulo é dar ao leitor
uma visao geral do que a empresa faz. Ele é também um ponto inicial para

entender o motivo do interesse do Fundo em vender a companhia.

O Capitulo 6 descreve os concorrentes da companhia. A partir da
comparagéo e contraste dos concorrentes com a Hershey podemos ter uma
base mais apurada para analisar a dindmica da competicdo nesta industria e

também permite identificar os potenciais compradores.

Apos introduzir a Hershey e seus concorrentes, no Capitulo 7

detalhamos a industria na qual eles atuam. Neste capitulo procuramos
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responder a seguinte questdo: E o mercado de doces/chocolates um negécio

atraente?

No Capitulo 8, considerando os entendimentos e analises dos capitulos
anteriores e dos anexos, realizamos a avaliagao da empresa pelo método do
~ fluxo de caixa descontado. Em seguida, considerando que a Hershey é uma
marca importante no mercado norte-americano, realizamos a avaliagao da

marca Hershey.

A conclusdo segue no Capitulo 9 realizando uma comparagao entre as

propostas recebidas pela Hershey e as avaliagbes realizadas neste trabalho.

No anexo 1 realizamos a avaliagdo da saude financeira da Hershey.
Este anexo é util para compreender se: A Hershey é uma empresa atraente?
Como ela desempenhou no passado? E ela bem gerenciada? Ela possui boas

perspectivas para o futuro?

Os anexos 2 e 3 trazem respectivamente histéricos da Hershey e de
seus concorrentes. Tais anexos servem de pano de fundo para entendimento

da evolugao das empresas e do mercado.



PARTE |

Fundamentacao Tedrica



Fusoes e Aquisicoes
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CAPITULO 2 - FUSOES E AQUISICOES
2.1. Formas de Combinag¢oes de Negocios/Empresas

Combinagbes de negdcios/empresas € um termo geral que abrange
todas as formas de combinar/integrar entidades de negdcio que eram

separadas previamente [BEAMS et al (1999)].

Estas combinacdes sao aquisicbes quando uma corporagao adquire os
proprios ativos produtivos de outra corporagdo e os integra a suas proprias
operagdes ou quando uma corpora¢ao obtém o controle operacional sobre as
instalagbes produtivas de outra entidade através da aquisicdo da maioria de
suas'agées ordindrias com poder de voto. A companhia adquirida nao precisa

ser dissolvida, isto €, a companhia adquirida ndo precisa deixar de existir.

Os termos fusdo ou consolidagdo sao freqlentemente usados como
sinbnimos para aquisigbes. Contudo, contabilmente ha uma diferenga. Uma
fusdo leva a dissolugdo de todas exceto uma entidade de negdcio envolvida.
Uma consolidacdo leva a dissolucdo de todas as entidades envolvidas e a

formagao de uma nova corporacgéo.

Cabe lembrar que Consolidagao também é um termo também usado na
contabilidade para se referir ao processo de contabilizagado dos demonstrativos

financeiros da empresa controladora e suas subsidiarias.

Neste trabalho ndo entraremos no detalhe das possiveis formas de
contabilizagéo das combinagdes de negdcio/empresas e, assim como é pratica

no mercado, utilizaremos os termos fusdes e aquisi¢gdes indiscriminadamente.

2.2. Objetivo da Transag¢ao: Criacao de Valor

O objetivo basico de fazer aquisicdes € idéntico a qualquer outro
investimento associado a estratégia geral da companhia, ou seja, para
adicionar valor. Segundo RAPAPPORT (1986), a abordagem de valor ao

acionista possibilita que a administragao avalie todos os investimentos, sejam
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eles dedicados ao crescimento interno ou ao crescimento externo como fusdes
e aquisicoes, com sistema de mensuragdo consistente economicamente.
Realmente, fusdes e aquisicdes podem ser vistas como um caso especial de
estratégia ou quem sabe, mais realisticaménte, como um componente

importante das estratégias corporativas e de negocios da empresa.

Do teorema de Modigliani-Miller temos que, no mercado de capitais
perfeito, valor ndo pode ser nem criado nem destruido através do re-
empacotamento das acdes de uma empresa desde dque este re-
empacotamento ndo mude o fluxo de caixa total das empresas. Assim como
qualquer fusdao ou aquisicao que nao tem efeito no fluxo de caixa apds
impostos de uma empresa, nao criara valor, o fluxo de caixa apds impostos da
empresa combinada precisa exceder a somatéria dos fluxos de caixa apds

impostos das empresas individuais antes da fusédo [TITMAN (1998)].

Apesar de as vezes observarmos o que é chamado de “Fusdo de
Iguais”, na maioria dos casos as partes na fusdo podem ser classificadas em
firma compradora, a qual inicia a oferta, e a firma alvo, a qual recebe a oferta.
Na maioria dos casos, a firma compradora oferece um substancial prémio
sobre o prego atual das agbes da empresa alvo para comprar suas agdes. Por
exemplo, quando a IBM adquiriu a Lotus em 1995, sua oferta de US$ 3,4
bilhdes era aproximadamente o dobro do valor de mercado da Lotus antes da
oferta. Neste caso, o prémio pelo controle, ou seja, a diferenga entre o preco
anterior das agbes e a quantia oferecida, foi bem maior que a média. De
qualquer forma, prémios pelo controle geralmente variam de 50% a 100% do

preco da agdo antes da aquisicao da empresa alvo.

Uma fusdo por si sO nao altera a capacidade produtiva, mas
simplesmente transfere o direito de propriedade de um grupo de acionistas
para outro. Enquanto ha freglientemente vantagens substanciais associadas a
aquisigdes quando comparadas a alternativa de desenvolvimento interno, o
preco de uma aquisicdo € estabelecido num mercado altamente competitivo
para as empresas, o qual tende a limitar oportuhidades extraordinarias de

criagcao de valor.
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Adicionalmente, integrar os ativos organizacionais, particularmente o

comprometimento dos empregados, € uma tarefa muito mais dificil no caso de

aquisicbes do que em expansoes via desenvolvimento interno [RAPPAPORT

(1986)].

2.3. Tipos de Fusoes/Aquisi¢coes

Provavelmente ha tantos tipos de fusbGes e aquisicoes quanto de

compradores e vendedores. Alguns autores, tais como BREALEY & MYERS

(1991) e BEAMS et al (1999), categorizam as fusbes como horizontais,

verticais, ou por conglomerados.

fFusdo Horizontal, tipo predominante na virada do século, ocorre

entre duas empresas de uma mesma linha de negdcios.

Fusdo Vertical, tipo predominante na década de 20, envolve
companhias em diferentes estdgios da produgdo. O comprador
expande para tras em busca das fontes de matéria-prima ou para

frente na diregdo do consumidor final.

Fuséo por Conglomerado, muito comum nas décadas de 60 e 70,
envolve companhias em linhas de negdcios nao relacionadas.
Fusdes por Conglomerado também podem ser justificadas
considerando que empresas diversificam para reduzir o risco
associado a linhas de negdcio especificas, ou para contra-balancgar

ciclos econémicos.

Ja TITMAN (1998) utiliza a classificagao de bancos de investimento

para segregar as transagdes de fusdes e aquisicbes em trés categorias:

estratégicas, financeiras e por conglomerados.

Aquisicbes Estratégicas — envolvem sinergias operacionais,
significando que as duas empresas sdo mais lucrativas quando
combinadas que separadas. As sinergias operacionais na aquisi¢ao

estratégica podem ocorrer porque as empresas combinadas s&o
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antigas concorrentes. Alternativamente, uma empresa pode ter
produtos ou talentos que se encaixam bem com aqueles da outra

empresa.

- Aquisigbes Financeiras — bancos de investimento geralmente
classificam uma aquisicdo que nao inclui sinergias operacionais
como uma aquisicdo financeira. Numa aquisicdo financeira, o
ofertante geralmente acredita que o pre¢co da empresa alvo é mais
baixo que o valor intrinseco dos ativos da empresa. Uma aquisi¢ao
financeira é as vezes motivada por ganhos de impostos associados
a aquisi¢do. Alternativamente, o comprador pode acreditar que os
ativos da empresa alvo estdo sub-valorizados porque o mercado de
capitais esta ignorando informagdes importantes. A motivagao mais
comum para a aquisicao financeira, entretanto, € que o comprador
acredita que a empresa alvo esta sub-valorizada relativamente aos

seus ativos porque ela é mal gerenciada.

- Aquisicbes por Conglomerados — envolve empresas com nenhum
potencial para sinergias operacionais aparente. Neste sentido, a
aquisicdo por conglomerado € similar a aquisicdo financeira.
Entretanto, aquisicdes por conglomerado podem ser mais motivadas
por sinergias financeiras, as quais diminuem o custo de capital da
empresa, criando portanto valor mesmo quando as operagbes das

empresas combinadas nédo se beneficiam da combinagéo.

2.4. Motivos racionais para Fusoes e Aquisi¢goes

Apesar do objetivo principal de uma fusao/aquisi¢ao ser a lucratividade,
a preocupagdo imediata de muitas transagbes € ganhar eficiéncias
operacionais através de integragdes verticais e horizontais das operag¢des ou

de diversificar os riscos do negdcio através de operagdes de conglomerado.

BEAMS et al. (1999) elenca diversas razdes possiveis para a escolha

de uma combinagao de negdcio como um veiculo para expansao:
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Vantagem de Custo

Risco reduzido

Diminuig&o de atrasos operacionais
Criar obstaculo para takeovers
Adquirir ativos intangiveis

Outras razdes: vantagens fiscais (pessoa juridica ou pessoa fisica),

interesses pessoais da alta diregdo da empresa

- BREALEY & MYERS (1991) agregam mais motivos racionais para as

fusdes e aquisi¢oes:

Alcangar economias de escala ¢ um objetivo natural das fusdes
horizontais. Entretanto tais economias tém ocorrido em fusbes por
conglomerados também. Os arquitetos destas fusdes tém apontado
para economias que ocorrem do compartiihamento de servigos
centrais tais como gerenciamento corporativo e contabil, controle

financeiro, desenvolvimento executivo e alta administragao.

Fusbes Verticais buscam economias na integragao vertical. Algumas
empresas tentam ganhar controle sobre o processo produtivo
através da expansao para tras na produgao de matéria-prima e para
frente no consumidor final. Uma alternativa para conseguir isto é
realizar uma fusdo com um fornecedor ou um cliente.
Adicionalmente a integragao vertical facilita a coordenacéo e a

administragao.

Recursos complementares — Muitas empresas pequenas sao
adquiridas por outras grandes que proporcionam os ingredientes
perdidos necessdrios para 0 sucesso de uma empresa pequena.

Uma empresa pequena pode ter um produto distinto mas faltar uma
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organizagdo de produgcdo e vendas necessaria para produzir e

comercializa-lo em larga escala.
Incentivos fiscais nao utilizados.
Excesso de caixa.

Eliminacao de ineficiéncias.



Marca — um Ativo Intangivel
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CAPITULO 3 - MARCA - UM ATIVO INTANGIVEL
3.1. Ativos Intangiveis

Com o desenvolvimento de novas tecnologias, a estrutura das
empresas mudou drasticamente, transferindo o foco da criacdo de valor de
ativos tangiveis para criagdo de valor baseados em ativos do conhecimento e

intangiveis.

Segundo LEV (2000), “Ativo do Conhecimento” refere-se ao
conhecimento acerca de mercados, produtos, tecnologias e organizagdes, que
um negocio possui ou precisa possuir e os quais possibiltam que seus
processos de negdcio gerem lucros e adicionem valor. Isto inclui os direitos
aos beneficios futuros decorrentes das atividades de desenvolvimento (por
exemplo, patentes e know-how), marcas, franquias e outros ativos
relacionados ao cliente, bem como desenhos organizacionais exclusivos das

corporacgdes.

“Ativo Intangivel” € o nome contabil atribuido a estes ativos do
conhecimento que possuem valor real, mas os quais ndao podem ser
reportados nos livios contabeis da empresa, tais como o valor do
relacionamento com clientes ou parceiros de negocio, as perspectivas de
langamento de um produto de ponta a partir dos investimentos em P&D que
possibilitard um aumento na participagdo de mercado da empresa e gerara
novas receitas e fluxo de caixa no futuro, uma forga de trabalho altamente
capacitada e talentosa que esta comprometida com a empresa, estado da arte
em processos de negocio, estrutura organizacional e cultura corporativa que
ajudam a converter conhecimento individual e habilidades dos funcionarios em
relacbes de valor e inovagdao o0s quais a companhia possui quando os

empregados v&o para suas casas.

DAUM (2001) reporta que o valor de ativos intangiveis aumentou
consistentemente nas ultimas duas décadas - de em média 40% do valor total
de mercado da empresa no inicio dos anos 80 para mais de 80% no final do

século 20, conforme grafico abaixo. No caso de empresas onde o uso do
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conhecimento é intenso, como em empresas de software, o valor contabil da
empresa chega a ser menor que 10% de seu valor de mercado, cuja maior
parte é constituida de ativos intangiveis tais como relacionamento com clientes
e parceiros de negdcios, funcionarios, patentes, marcas registradas e outras
propriedades intelectuais, capital organizacional na forma de processos de
negdcios superiores, estruturas organizacionais e uma cultura corporativa

Unica.
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O Valor dos Ativos Intangiveis corporativos tém aumentado continuamente nas
dltimas décadas e estd dominando o valor de mercado de muitas companhias
atualmente (neste grdfico encontra-se os valores médios das corporagées que
fazem parte do indice S&P 500 nos EUA)

Gréafico 2 — O Valor dos Ativos Intangiveis

Verifica-se entdo que ativos fisicos e financeiros estdo rapidamente se
tornando commaodities, rendendo no méaximo um retorno médio sobre o
investimento. Lucros acima da média, posicao competitiva dominante, e
algumas vezes até monopdlios temporarios sdo conquistados através de
investimentos em ativos intangiveis tais como Pesquisa e Desenvolvimento

(P&D), propaganda ou novos modelos e processos de negdcios. A pesquisa



29

empirica demonstra que companhias com altos niveis de investimentos em
P&D e propaganda por exemplo, mostram muito melhores ganhos e
desempenho das agdes do que empresas com niveis mais baixos de gastos
nestas areas. Mas infelizmente a contabilidade tradicional ndo € capaz de
capturar, medir e reportar os ativos intangiveis — forcando investidores e

executivos a agirem no escuro.

As regras contdbeis nao permitem que as empresas se beneficiem dos
investimentos em intangiveis e os reporte junto com outros ativos.
Demonstragoes financeiras sdo insuficientes para avaliar adequadamente o
desempenho e a geragdo de valor potencial das empresas de hoje, onde
ativos intangiveis sdo os principais direcionadores de valor. DAUM (2001)
argumenta que a avaliagdo da lucratividade e desempenho de uma empresa,
por meio de retorno dos investimentos (ROI) ou retorno dos ativos (ROA) esta
seriamente comprometida, pois o valor dos principais ativos da empresa — o
capital intangivel — esta fora do denominador destes indicadores. Medidas
relacionadas a prego — por exemplo, a relacdo price-to-book — sao também
enganadoras por causa da auséncia de valor dos ativos intangiveis nos livros

contabeis.

Desta forma, sem estimar o capital intelectual, avaliagbes com o
propdsito de fusdes e aquisigcdes sdo incompletas. As decisdes de alocagao de
recursos pelas empresas requerem quantificagdo do capital intelectual. Mas os
executivos ndo possuem ferramentas para a alocagédo de recursos intangiveis.
Estes e outros usos criam a necessidade de avaliar os ativos intangiveis em

praticamente todos os setores da economia.

3.2. A Evolucgao do Conceito de Marca

De acordo com ARNOLD (2001), as marcas tiveram inicio como um
selo de propriedade, originalmente aplicado em gado — a palavra deriva da
palavra nérdica “brandr’, que significa “queimar”. Marcas nesta categoria séo

tipicas para pequenos produtores de produtos naturais, em que a origem e
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qualidade de um produto estdao intimamente ligados — como vinho, por

exemplo.

A parir de entdo, o papel das marcas evoluiu juntamente com os
direcionadores de valor. Durante a revolugdo industrial, as invencdes
substituiram os recursos naturais como a maior fonte de valor. O numero de
patentes aumentou e o papel da marca era de proteger as patentes na forma
de marcas registradas. Muitas marcas desta época faziam uso de uma versao

estilizada da assinatura de seu inventor, tal como Gillette.

Conforme sao copiadas e melhoradas, as invengbes maturam e logo o
dnus recai sobre o processo de fabricagdo para criar vantagem competitiva.
Por meio da padronizagao de processos, os fabricantes conseguiam controlar
0s padrOes de qualidade e aumentar a produgdo. A embalagem dos produtos
muitas vezes mostrava orgulhosamente uma fotografia da fabrica — as marcas

tornaram-se sindnimo de padrao de qualidade.

. Conforme cresceram, muitos fabricantes criaram uma gama de marcas
para cobrir especificagdes de qualidade correspondentes a grupos soécio-
econdmicos diversos de consumidores. Como resultado, as marcas foram
associadas com classe social ou estilo de vida. As marcas da General Motors,
de Chevrolet a Cadillac, foram criadas para atender as necessidades em
evolugcdo e as aspiragdes do consumidor americano. A Procter e Gamble
comegou a vender sabonete com marcas diversas, dependendo do que
motivava 0s seus consumidores — de simples higiene a indulgéncia — as

marcas tornaram-se sindbnimo de imagem.

A vantagem qualitativa se desgasta rapidamente na medida em que as
melhores praticas sao transferidas entre empresas, mas a imagem relacionada
com as marcas se mostrou uma fonte mais estavel de valor. Atualmente, uma
porcao significativa da receita dos fabricantes é destinada a capturar uma
parte das mentes dos consumidores por meio de mensagens posicionadas

estrategicamente.

Por outro lado, muitas pessoas sentem que a combinagdo da
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padronizagdo e da comunicagdo em massa resultou em uma gama muito
grande de escolha entre duas ofertas muito similares. O que faz a diferenga
atualmente é o toque pessoal — a conveniéncia extra, seguranga,
compreensdo e comprometimento que decorre da capacidade de poder se
relacionar com alguém. Por exemplo, muitos varejistas descobriram como suas
proprias marcas podem competir com marcas lideres com base na forca de
seu relacionamento com os consumidores. A batalha nao é mais apenas por
uma parte da mente dos consumidores (familiaridade), mas também por seus

coragdes (favorecimento).

Em resumo, atualmente, as marcas de maior sucesso conseguiram

estabelecer um lagco emocional com 0s consumidores. A “The Body Shop”

construiu uma franquia mundial com base na bem divulgada preocupagao de
seu fundador com o meio ambiente. A bandeira das lojas da Nike sao parques
tematicos dedicados ao sentimento de vitéria nos esportes, e o otimismo da
Orange ajuda os consumidores a superar seus medos da tecnologia e de

abragar o futuro da comunicagao pessoal.

3.3. O Conceito de Marca

A marca é um bem intangivel, tao intangivel due muitos profissionais de
marcas ndo conseguem chegar a um consenso sobre o que € uma marca.
Alguns acham que uma marca € um nome e um logotipo. Outros dizem que
estes sdo apenas simbolos do que significa uma marca, e 0 que a marca
realmente simboliza € o que compde a marca. CHEVRON (2000) prefere a
ultima interpretacdo: a marca é um ajuste com o consumidor, uma promessa
de que a marca e os produtos que nomeia estarao em conformidade com as
expectativas que foram criadas no decorrer do tempo. Uma marca existe
apenas devido ao seu comprometimento com valores internos. Sem tal

comprometimento, ndo é nada além do nome glorificado de um produto.

Como resultado, enquanto gerentes corporativos de marketing

atualmente enfrentam as mesmas decisdes que sempre enfrentaram, os riscos
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nunca foram maiores. Ninguém possui as respostas para as perguntas
essenciais de marketing. Quanto eu deveria gastar em publicidade e
promogao? Uma extensao da marca ajudara ou prejudicara a marca-mae? Eu

devo aumentar ou diminuir os pregos?

Monitorar as mudangas nos valores das marcas nunca foi téo
importante. Existem milhares de marcas sé nas prateleiras dos
supermercados. E, exceto se houver uma forte percepgcao quanto a
diferenciacdo de um produto, consumidores preocupados com pregos
normalmente usardo uma marca prépria (private label), em detrimento de uma
marca mais cara, especialmente agora que a qualidade das “private label”

aumentou significativamente.

CRAVENS e GUILDING (2001) comentam que alguns autores tentam
estabelecer um ponto de partida: uma maneira confiavel de medir o valor de
uma marca. Ao quantificar a mudanca no valor de uma marca no decorrer do
tempo e comparaf tal mudancga a subida ou queda do valor da marca de um
competidor, a geréncia poderia avaliar estratégias de marketing devforma

inteligente.

Existem inimeras maneiras de se avaliar o valor de uma marca. No
entanto, todos os meétodos descritos na literatura envolvem um grau

significativo de subjetividade e trocas inevitaveis entre acuracia e relevancia.



Avaliacao de Marcas
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CAPITULO 4 — AVALIAGAO DE MARCAS
4.1. O Significado da Avaliagao de Marcas

MURPHY (1990) lista diversas areas diferentes em que a avaliagdo de

marcas foi aplicada:

- Em aquisicoes e fusdes, particularmente para identificar e

avaliar oportunidades, mas também alienagoes.

- Em licenciamento de marcas, tanto internamente quanto para

terceiros.

- Em levantamento de fundos, as marcas tém sido cada vez
mais utilizadas como garantia de emprestimos, na medida em
que sao bens passiveis de livre transferéncia, cuja
propriedade é confirmada com certificados de registro. As
marcas também estdo comecgando a ser objeto de negdcios
de venda e leasing, provando ser altamente eficientes do

ponto de vista tributario.

- Para fins de gerenciamento de marca, técnicas de avaliagao e
estimativa de valor necessariamente devem  ser
extremamente metddicas, altamente analiticas e muito
detalhadas. Tais técnicas analisam as forgas e fraquezas das
marcas e mostraram ser uma ferramenta de importancia e
valor considerdveis para a geréncia, particularmente nas
areas de alocagcdo de recursos, desenvolvimento de

estratégias de marca e avaliagdo de desempenho.

4.2. Metodologias para Avaliagao de Marcas

Existem inlUmeras maneiras de se estimar o valor de uma marca, sendo

que todas elas envolvem um grau de subjetividade e compromissos inevitaveis
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entre acuracia e relevancia. Neste item, apontaremos os métodos mais

conhecidos e discutiremos as vantagens e desvantagens de cada um.

4.2.1. Método do Custo Historico (ou Custo de Reposigao)

Segundo MURPHY (1990) o Método do Custo Histdrico é baseado na
soma de todas as despesas de marketing, publicidade, pesquisa e

desenvolvimento relativos a uma marca durante determinado periodo.

ARNOLD (2001) cita que um meétodo similar seria o de determinar o
custo de criagcdo da marca, calculando o investimento necessario em
publicidade, promogdao e gerenciamento para substituir tal marca. Contudo
lembra da dificuldade de se distinguir entre criagdo de marca e custos de
manutengao. Na pratica, tais figuras normalmente se desviam de forma

substancial dos precos efetivos das marcas.

MURPHY (1990) levanta algumas desvantagens com relagao a este
método. Em primeiro lugar, se o valor de uma marca é uma fungao do custo de
seu desenvolvimento, é possivel atribuir valores altos a marcas mal sucedidas.
Segundo, este método também ignora os aspectos legais que envolvem a sua

protecéo e registro.

Um problema o6bvio é o isolamento dos custos especificos da marca,
que pode requerer a capitalizagdo de custos incorridos décadas atras
[TOLLINGTON (1995)]. Além disto, isto seria incoerente porque balangos
baseados no valor histérico requerem que os valores dos bens representem o
total dos custos ainda ndo computados a conta de lucros e perdas, ao invés
daqueles que ja foram registrados como despesa. Também é incoerente
porque existem marcas, tais como “Rolls-Royce”, cujo custo de marketing é
negligenciavel, ao passo que o valor da marca é substancial. Apesar disso,

este é 0 método adotado pela Cadbury Schweppes.

Uma variagao deste método direto de medida é a de adicionar todos os

investimentos em comunicagdo da marca, corrigidos monetariamente
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[CHEVRON (2000)]. Um ajuste adicional é as vezes realizado para contabilizar
e compensar o risco assumido por gerentes no passado, quando os mesmos
optaram por investir na marca ao invés de usar o dinheiro para comprar Titulos
do Tesouro. Este ajuste € chamado de “taxa de desconto” (‘discount rate’) e é
utilizado para computar o valor liquido presente dos investimentos sucessivos,
ou seja, o seu valor atual. O método é simplista e tende a superestimar o valor
das marcas, mas é utilizado pelos compradores de marcas exatamente por tal
razao. Este método também penaliza as marcas com relagdo as quais nao ha

um investimento pesado em publicidade (tal como a “Rolls Royce”).

4.2.2. Método de Preco Prémio

De acordo com o Método de Prego Prémio, as receitas de um produto
competitivo sem marca sao deduzidas das receitas de um produto comparavel
de marca, para se estabelecer o excesso ou receita prémio da marca
[TOLLINGTON (1995)]. Usando este método como base, pressuposi¢des sdo
feitas com relagdo ao crescimento do mercado, participagdo no mercado,

inflagdo, etc., de modo a estabelecer fluxos de caixa para fins de desconto.

TOLLINGTON (1995) considera que existe um numero significativo de
problemas além dos problemas 6bvios de subjetividade na construgdo de
fluxos de caixa e na selegdo de uma taxa apropriada de desconto. Por
exemplo, pode nao haver produtos sem marcas comparaveis ao produto com
marca e 0 método que se concentra somente em pregos ignora custos e outros
fatores, tais como economias de escala de fabricagdo de uma marca de alto

volume.

Além disto, os principais beneficios dos fabricantes com relagéo a
produtos de marca normalmente estdo relacionados a seguranca e
estabilidade de demanda futura e de efetiva utilizagdo de bens, ao invés de
precos mais altos. Uma marca forte, que o varejista tem que estocar devido a

demanda de clientes, prové a plataforma para a venda de produtos adicionais.
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Ja MURPHY (1990), argumenta que o valor de uma marca claramente
néao pode ser determinado somente levando-se em consideragdo precos mais

altos ou margens.

4.2.3. Método de Valor de Mercado

Comparagbes com base no mercado oferecem um método mais
pragméatico de avaliagdo. Segundo ARNOLD (2001), da mesma maneira que
leiloeiros avaliam antiguidades, uma pessoa pode estimar o valor de mercado
de uma marca ao comparar transagdes com marcas relevantes ocorridas no
passado recente. O problema aqui é tipicamente de falta de dados disponiveis
e confiaveis, uma vez que o prego da marca raramente é separado do prego

do resto do negdcio.

Além disto, marcas ndao sdo desenvolvidas com o propdsito de
negociacao e nao ha um mercado pronto para determinar tais valores. O valor
de mercado de qualquer bem serd a quantia que um terceiro estaria
razoavelmente disposto a pagar pelo referido bem. No caso de uma marca, o
valor de mercado pode flutuar muito, dependendo da identidade e finalidade
pretendida da parte interessada [MURPHY (1990)].

Quando uma marca estd sendo vendida, voluntariamente ou nao, o
valor (valor realizavel) depende das circunstancias da venda (e.g., a Nestlé
estava competindo com a Suchard pelo controle da Rowntree, o que eleva o
valor (pre¢o) da marca). Quando uma marca esta sendo adquirida, a marca
normalmente & avaliada com base no preco de entrada ou nos custos de
reposicao envolvidos na criagao de fidelidade, percepcao (do consumidor e do
mercado) e reconhecimento de marcas similares. Os custos derivados de
acordo com este método sao altamente subjetivos. Por exemplo, nao existe
duvida de que uma marca substituta da Disney seria cara, mas até que tais
custos tenham sido efetivamente incorridos, ndo ha como calcular a exata

quantia envolvida.
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HART e MURPHY (1998) consideram que, dada a escassez de
informagdes relevantes, seria errado usar o “valor de mercado” como um
método principal de avaliagdo, quando esta claro que nao existe um mercado
aberto e comparavel quando se fala de marcas. No entanto, tal método pode
assumir um papel importante para a verificagdo da realidade para outros

métodos de avaliagdo de marca.

4.2.4. Métodos Baseados na Percepgao dos Clientes

Também existem métodos de avaliagdo que sdo baseados em diversos
fatores relativos ao consumidor, tais como estima, reconhecimento e

percepg¢ao.

4.2.4.1. Brand Asset Valuator (BAV)

WALKER (1995) cita a ferramenta de avaliagdo de marcas da Young &
Rubicam, o Brand Asset Valuator (BAV). Este modelo é resultado de um amplo
estudo conduzido pela empresa de consultoria Y&R entre 1993 e 1994,
abrangendo trinta mil (30.000) consumidores e seis mil (6.000) marcas em

dezenove (19) paises.

O BAV segrega a percepgdo do consumidor em duas partes — a
vitalidade da marca e a estatura da marca, e, a partir do relacionamento entre
estes dois fatores verifica-se a saude da marca, que possibilita o diagndstico

de problemas e a sugestao de condutas para corregao.

Este estudo concluiu que a vitalidade da marca se deve & combinacéo
entre diferenciacao e relevancia. Uma marca precisa ser unica, ou
simplesmente ndo € uma marca. Mas o fato de uma marca ser extremamente
diferenciada nao significa necessariamente que os consumidores possuem um
desejo ou poder aquisitivo para compra-la. A nao ser que a marca seja

também relevante, o consumidor ndo possui razao para seleciona-la.
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Os dois Corhf)ohentes da estatura da marca sdo estima e familiaridade.
Estima e familiaridade s&o bons indicadores estratégicos quahdo vistos |
“interagindo. Uma marca que os consumidores mais conhecem do gque gostam
€ um claro sinal de alerta. Similarmente, uma marca que é tida em alta estima
mas possui pouca familiaridade Sugere que aumento do reconhecimento & um

objetivo apropriado.

Plotando a vitalidade da marca contra a estatura da marca e
interrelacionando os quarto conceitos, o BAV nao apenas demonstra como as
marcas de sucesso séo construidas, como também serve como ferramenta de

diagndstico.

No Quadrante A (baixa estatura, baixa vitalidade), novas marcas sé@o
construidas. No Quadrante B (alta vitalidade, baixa estatura), é o quadrante
em que se espera maior crescimento. A marca € diferenciada de maneira

significativa, mas precisa construir reconhecimento.

O Quadrante C é o quadrante das marcas mais fortes, tais como
Disney, Sony e Coca-Cola, com alta relevancia e alta estima. Mas o Quadrante
D sinaliza problemas para as marcas: elas sdo consideradas com alta estima

mas lhes falta vitalidade.

Estatura da Marca
(Estima e Familiaridade)

(oedeiouala)iq o eloueAsiay)
Bd.ley ep spepljedA

Fonte: WALK ER (1995)

- Grafico 3
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MURPHY (1990) considera que a desvantagem de tais métodos é a de
que a avaliagao de marcas, feita somente com base nos fatores de estima ou
percepgdo do consumidor, nao teria qualquer relagdo com a realidade

comercial.

4.2.4.2. O Modelo de Conversao

O “Modelo de Conversdo”', desenvolvido pela Market Facts, uma
empresa de pesquisa de Chicago, EUA, é utilizado para medir a forga do
comprometimento psicoldgico entre a marca e os consumidores. Segundo
WALKER (1995), este modelo assume que o comprometimento dos
consumidores € o fundamento basico do capital da marca e da lealdade dos

consumidores.

A ideia basica do modelo leva em consideragéo que, por definigéo, as
escolhas envolvem alternativas. Muitas destas escolhas demandam periodos
NOs quais uma pessoa € atraida por varias opgoes. O modelo de converséo é
uma medida psicologica do quao fortemente as pessoas estdo comprometidas
as escolhas que fizeram, e sua abertura para mudangas. Ele mede a forga do

lago entre o consumidor e a marca.

O modelo estima o comprometimento baseado na (i) satisfacdo com a
escolha atual, (ii) importancia da decisao para seleciona-la, (iii) tamanho do
esforgo que levou aquela deciséo, (iv) atitudes frente a escolhas alternativas, e

(v) intensidade da indeciséo sobre a escolha.

O objetivo é determinar a conversibilidade do consumidor — a facilidade

com que ele poderia se converter a outra escolha.

Baseado na forga de seu comprometimento, o modelo separa os
usuarios de uma marca em quarto grupos: bem-estabelecido, médio,

superficial, e conversivel. Adicionaimente, baseando-se em sua abertura para

' Tradugao — Conversion model
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experimentar a marca, o modelo classifica nao usudrios em: disponivel,

indeciso, fracamente nao disponivel, e fortemente indisposto.

Apesar desta abordagem ser bastante complexa e subjetiva, ela oferece
uma andlise estruturada sobre o potencial da marca e da intangibilidade da

idéia de comprometimento da marca.

4.2.5. Método de Pagamentos de “Royalty”

O principio de que as marcas geram um nivel de demanda (e, portanto,
de rendimento) e possuem um seguro de demanda (e, portanto, de
rendimento) torna facil fazer a progresséo logica para um método de avaliagdo

baseado em rendimento?.

Segundo CHEVRON (2000), o Método de Pagamentos de Royalty,
também chamado de método de isengao de royalty’, é baseado no conceito de
que, se a companhia nao tinha utilidade para sua marca nominativa, ela
precisaria licenciar tal direito em contrapartida pelo recebimento de uma taxa
de licenga. Tais taxas de licenga sdo normalmente representadas por uma

porcentagem das vendas (ndo dos lucros).

A avaliagdo consiste basicamente de dois passos. Primeiro, estimando
a taxa como uma porcentagem das vendas e entédo projetando tal taxa sobre a
vida util da marca. Em seguida, calculando-se o valor liquido presente da soma
de tais taxas sobre a expectativa de vida da marca. No entanto, é importante
ajustar para baixo a taxa de desconto para contabilizar o risco mais baixo: ser
pago com base em uma porcentagem das vendas € muito mais seguro do que

a remuneragao baseada em lucros (ou fluxo de caixa).

Deixando de lado a questdo secundaria da adequagéo do multiplicador
ou taxa de desconto selecionada, TOLLINGTON (1995) argumenta que a

2 Tradugio — Income-based valuation method
8 Tradugdo - relief-from-royalty method
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questdo principal é se os royalties sdo uma aproximagéo eficaz para as

marcas premium.

Para HART e MURPHY (1998), o maior problema com tal enfoque é
gue ha poucos dados comparaveis sobre quais taxas de royalties estdo sendo
praticadas. Nas ocasides em que as taxas de royalties estdo disponiveis, elas
normalmente sdo distorcidas uma vez que os direitos de patente, direitos
autorais e outras formas de propriedade intelectual também estao incluidos.
Frequentemente, a taxa de royalty terd sido estimada como parte de uma
transagao mais complexa, o que contribui para a confusdo. Mais importante, a
taxa cobrada pelo licenciamento da marca em um setor ou regiao geogréfica
sera diferente quando aquela marca for licenciada em novos segmentos de
mercado ou novos territorios. Assim, pode ser extremamente dificil, sendo
impossivel, identificar uma taxa de licenga adequada para uma avaliagdo de

marca em particular.

4.2.6. Método de Avaliagdo de Rendimentos®

De acordo com HART e MURPHY (1998), o0 melhor método baseado na
avaliacdo de rendimentos € conhecido como “uso econémico”, o qual busca
determinar o valor econdmico de uma marca levando-se em consideracdao o
seu proprietario atual e seu uso corrente. Este é o método inaugurado pela

Interbrand.

As avaliagdes de rendimentos historicos, que foram o primeiro tipo de

avaliagdo de marcas, tendiam a focar em rendimentos multiplos — que
ofereciam uma simetria agradavel com base na qual-muitas companhias foram
avaliadas. De acordo com este meétodo, o prudente multiplicador P/E ou um
multiplicador similar é aplicado aos lucros da marca apdés a dedug¢ao, em
primeiro lugar, dos lucros auferidos com relagéo a produtos sem marca (e.g.,

marcas desconhecidas) que normalmente sao produzidas em paralelo & marca

* Tradugéo — Earnigs Valuation Method
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e, segundo, os lucros auferidos com bens que nao contribuem para a forga da

marca.

Contudo, HART e MURPHY (1998) apresentam dois principais
problemas de tais multiplicadores. O primeiro é a dificuldade em estabelecer
qual multiplicador utilizar. No caso de um multiplicador P/E existe uma
premissa adjacente e talvez injustificavel de que os lucros gerados por uma
marca podem ser avaliados da mesma maneira do que aqueles gerados pelo

negdcio como um todo.

O segundo problema esta na questao do uso do desempenho passado
como um guia do desempenho futuro e da volatilidade que é inerente devido

ao uso de apenas um ou dois anos para o célculo.

TOLLINGTON (1995) ja havia descrito outros multiplicadores que se
baseavam na avaliagdo da forca da marca (i.e., longevidade, lideranca,
protecdo legal, etc.) utilizando um sistema de pontos com toda a subjetividade
associada a tal mecanismo. Evidentemente, multiplicadores possuem um valor

limitado se existe uma dificuldade inicial de se isolar os lucros de uma marca.

HART e MURPHY (1998) exploram uma alternativa melhor baseada no
valor descontado de receitas futuras da marca® — partindo da relacdo que a
marca tem com seus consumidores. Ao utilizar lucros “totalmente absorvidos”
e identificar as receitas liquidas excedentes atribuiveis a propriedade da

marca, esta fonte de receita pode ser projetada para o futuro.

O valor atual das receitas futuras de uma marca é uma fungao de quéo
altas tais receitas sao e de quao provavel é que tais receitas serdo alcangadas.
Assim, trés coisas deveriam ser levadas em consideragdo com relagdo a

marca:

- seu desempenho financeiro (para identificar seus rendimentos

liquidos reais),

% Tradugdo — Discounted value of future brand earnings
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- sua forca de marketing e sua vantagem competitiva com relacéo a

outras marcas (para estabelecer o seguro da demanda), e

- sua posicao legal (para provar que € uma propriedade

independente).

Nao é suficiente olhar o valor de uma marca somente em termos de
numeros financeiros. A taxa de desconto aplicavel aos rendimentos da marca
deveria refletir a seguranga em relagdo a mesma. Se ha outras duas marcas
que produzem o mesmo rendimento em um determinado mercado mas uma de
tais marcas é “Coke” e a outra, uma marca nova, menos bem estabelecida,

entdo, evidentemente, tais marcas possuem valores diferentes.

A INTERBRAND® desenvolveu um método de forca de marca que
examina os varios fatores de marketing e legais que afetam o risco de uma
marca e esta utiliza tal método para derivar a taxa de risco. Marcas fortes terdo
uma pontuag¢do de forca de marca mais alta e, consequentemente, uma taxa

de desconto comparativamente mais baixa.

Enfim, as maiores dificuldades com relagéo a esta analise residem nao
somente na determinacdo de previsdes de fluxo de caixa mais confiaveis,
padrdes de crescimento futuro e uma taxa de descontos mais apropriados,

mas também em estimar o efeito total da marca nas vendas ou lucros.

4.3. Consideracgoes Finais com relagao a Avaliacao de Marcas

Torna-se claro pela analise acima, que nenhum dos métodos de
avaliacdo de marcas oferece um alto nivel de confiabilidade. Quando
consideramos também a natureza vollvel dos elementos que compdem o
reconhecimento de marca — lealdade a marca, reconhecimento do nome,
gualidade percebida, associagbes com a marca e protecdo legal — as

dificuldades sdo compostas. E evidente que o critério de reconhecimento

® Disponivel em http:// www.interbrand.com
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correto deveria ser estabelecido antes que qualquer consideragao possa ser

dada as aplicagdes de qualquer dos métodos de avaliagao discutidos acima.

Ademais, cada um de tais métodos assume que uma marca pode ser
separada do produto ou servigo que representa. Tal separagao € normalmente
dificil ou impossivel, como no caso de marcas corporativas. Tais métodos
também se baseiam em ligagoes diretas entre a marca e uma série de
transagoes financeiras. Na realidade, a maioria das marcas € mais complexa e

indireta na forma com que geram valor.

Finalmente, considerando que todos aqueles métodos de avaliagéo
financeira sdo apenas suposigdes instruidas, ndo podemos confiar em nenhum
deles. Regularmente, utilizamos tantos de tais métodos quantos podemos.

Entéo, fazemos nossas préprias suposigoes.
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CAPITULO 5 - A EMPRESA - HERSHEY FOODS CORP.

O nome Hershey é sinbnimo de chocolate, apesar de o fundador da
companhia ter feito sua fortuna inicialmente com a fabricacdo de caramelos. A
Hershey Foods Corp., uma companhia baseada na Pensilvania, detém a
posi¢éo de lideranga no mercado de confeitos dos EUA e fabrica varias das
vinte (20) maiores marcas de doces no pais. A Hershey faz e comercializa
doces feitos com chocolate e sem chocolate, secos e mothados, tais como
cacau, chocolate sem agucar e pasta de amendoim. De 1966 a 1999, a
Hershey também era proprietaria de véarias marcas regionais de massas que
compunham o Hershey Pasta Group, que liderava o mercado varejista de

massas secas dos EUA.

Os doces da Hershey sdo vendidos em mais de dois milhdes de
estabelecimentos varejistas somente na América do Norte. Além de suas
operagdes no Canada e no Meéxico, por meio da divisao “Hershey Chocolate
North America", a divisdo da Hershey denominada “Hershey International”
exporta produtos para mais de 60 paises e fabrica e/ou comercializa confeitos

doces na ltalia, Alemanha, Bélgica, Noruega, Japéo e Brasil.

O Fundo Hershey — que beneficia a Escola Milton Hershey para
criangas desfavorecidas — detém cerca de 77% (setenta e sete por cento) do

poder de voto na Hershey.

As a¢des da Companhia foram registradas na Bolsa de Valores de Nova

lorque em 1927 e atualmente tais agdes sdo negociadas sob a sigla “HSY”.

5.1. Analise da Empresa (em 31/Dezembro/2001)
5.1.2. Produtos e Mercados

Os principais grupos de produtos da Companhia incluem: produtos
doces feitos com ou sem chocolate vendidos em barras, itens ensacados e
encaixotados, secos e molhados vendidos na forma de ingredientes para

cozinhar, misturas secas de chocolate, pasta de amendoim, coberturas para
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sobremesas e refrescos. As margens operacionais variam consideravelmente
entre produtos e marcas. Geralmente, as margens relativas a produtos doces
feitos com ou sem chocolate sdo maiores do que as relativas a secos e

molhados.
A Companhia ¢ organizada em trés div'is()es:
- Hershey Chocolate North America
- Hershey Grocery
- Hershey International

Nota: Antes da venda da divisao de negocios de massas em
1999, a Companhia também possuia uma quarta divisdo — a

Hershey Pasta Group.

Infelizmente, a Companhia ndo relata seus dados financeiros divididos
por unidades de negdcios ou areas geogréficas. Outrossim, a Companhia
declara que opera “uma unica linha de negécios de alimentos dirigida aos
consUmidores, abrangendo a fabricagdo, distribuicao e venda de doces, secos
e molhados e massas” e que “as vendas liquidas e os duradouros negdcios

localizados fora dos EUA nédo tém sido significantes.”

5.1.2.1. Hershey Chocolate North America

Na América do Norte, a Companhia fabrica confeitos doces feitos com
chocolate ou sem chocolate em diversas formas de empacotamento e
promove 0os mesmos sob mais de cinqlenta (50) marcas. As diversas formas
de empacotamento incluem varios arranjos de um unico produto, empacotados
em caixas, bandejas e sacos, bem como uma variedade de diversos tamanhos
e medidas de um unico produto, oferecido em tamanhos miniatura, padrao,

“king size”, grande e gigante.
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A seguir temos um exemplo dos principais confeitos doces feitos com
ou sem chocolate oferecidos pela Hershey nos EUA: chocolates “Hershey’s
Kisses”, barras de chocolate “Hershey’s”, barras de wafer “Kit Kat”, barras de
chocolate “Almond Joy”, mentas “Breath Savers”, chicletes “Bubble Yum”,
barras de chocolate “Caramello”, balas “Jolly Rancher’, doces de pasta de
amendoim “Reese’s”, caramelos com chocolate ao leite “Rolo”, barras de

chocolate “Special Dark” e doces “Twizzlers”.

Os principais produtos oferecidos no Canada incluem: pingos de
chocolate “Chipits”, chocolate coberto com uvas passas “Glosette”, amendoins
e améndoas, barras de chocolate “Oh Henry!”, doces de pasta de amendoim

“Reese’s” e doces “Twizzlers”.

A Companhia também fabrica, importa, prombve, vende e distribui

produtos feitos com chocolate no México sob a marca “Hershey’s”.

5.1.2.2. Hershey Grocery

Os principais produtos pertencentes a linha de secos e molhados da
Hershey nos Estados Unidos incluem “Hershey’s”, “Reese’s” e “Heath’”,
bebidas em caixas “Hershey’s”, chocolate em p6 “Hershey’s”, cacau “Hershey”,
coberturas para sorvete “Hershey’s Chocolate Shoppe”, mistura quente de
cacau “Hershey’'s Hot Cocoa Collection”, calda “Hershey's” e pasta de

amendoim “Reese’s”.

Os leites com sabor de chocolate e morango da Hershey’s séo
fabricados e vendidos sob licenga para varios estabelecimentos de laticinios
ao redor dos Estados Unidos, utilizando-se das misturas para leite fabricados
pela Companhia. Produtos para padaria e varios outros produtos sao
produzidos e vendidos sob as marcas “Hershey’s” e “Reeses’s” por terceiros a

quem foram outorgadas licengas pela Companhia para utilizar tais marcas.
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5.1.2.3. Hershey International

Na Argentina, Brasil, China, Japao, Coréia e nas Filipinas, a Companhia
importa e/ou comercializa produtos doces e secos e molhados selecionados. A
Companhia também comercializa produtos doces e secos e molhados em mais

de 90 (noventa) paises ao redor do mundo.

Em julho de 2001, a subsidiaria brasileira da Companhia, Hershey do
Brasil, comprou a unidade de negécios de chocolates e doces da Visagis por
US$ 17,1 milhdes. Incluidos na aquisicdo estavam os cremes de aveld da
marca “lo-lo” e os chocolates e doces vendidos sob a marca “Visconti”.
Também foram incluidos na aquisicdo uma fébrica e equipamentos para a
fabricagéo de doces localizados em S&o Roque, Brasil. Tal negdcio realizava

vendas no valor aproximado de US$ 20 milhdes em 2000.

5.1.3. Contratos de Licenca

A Companhia celebrou contratos de licenga com diversas empresas
para a fabricacdo e/ou venda de produtos ao redor do mundo. Dentre os
contratos mais significantes destacam-se os contratos celebrados com as

seguintes sociedades:

- As sociedades afiliadas a Cadbury Schweppes PLC fabricam e/ou
comercializam e distribuem os confeitos conhecidos como “York”,
“Peter Paul Almond Joy” e “Peter Paul Mounds” ao redor do mundo,
bem como os confeitos conhecidos como “Cadbury” e “Caramello”
nos Estados Unidos. Os direitos da Companhia de acordo com tais
contratos sado passiveis de serem estendidos a longo prazo, a
critério da Companhia. A licenca relativa aos produtos “Cadbury” e

“Caramello” esta sujeita a garantias minimas de vendas.

- A Societé des Produits Nestlé AS possui uma licenga da Companhia
para fabricar e distribuir os doces denominados “Kit Kat” e “Rolo” nos

Estados Unidos. Os direitos da Companhia de acordo com tal



52

contrato sao passiveis de serem estendidos a longo prazo, a critério
da Companhia, observadas determinadas condigbes, tais como

garantias minimas de vendas.

- A afiliada da Huhtamaki Oy (“Huhtamaki”) possui uma licenga de uso
de determinadas marcas ao redor do mundo, tais como “Good &
Plenty”, “Heath”, “Jolly Rancher’, “Milk Duds”, “Payday’ e
“Whoppers”. Os direitos da Companhia de acordo com tal contrato
sdo passiveis de serem estendidos a longo prazo, a critério da

Companhia.

5.1.4. Marketing e Distribuicao

Os produtos da Hershey's sao vendidos primariamente pafa
atacadistas, cadeias de lojas, distribuidores de doces, vendedores em massa,
cadeias de farmacias, companhias de maquinas automaticas (vending
machines), clubes ‘de vendas, lojas de conveniéncia, concessiondarias e
distribuidoras de alimentos por representantes comerciais em tempo integral,
corretoras de alimentos e vendedores em meio periodo ao redor dos Estados

Unidos, Canada e México.

~ A Companhia estima que seus produtos sejam vendidos em mais de
dois (2) milhdes de estabelecimentos varejistas dentro dos Estados Uni'dos.
Em 2001, as vendas para a Wal-Mart Stores, Inc. e suas subsidiarias
representaram aproximadamente 18% das vendas liquidas totais da

Companhia.

A estratégia de marketing da Companhia é baseada na qualidade
superior permanente de seus produtos, distribuigdo em massa e melhor valor
ao consumidor em termos de preco e quantidade. Além disto, a Hershey utiliza
recursos consideraveis na identificacdo, desenvolvimento, teste, fabricagao e
marketing de novos produtos. A Companhia utiliza uma variedade de
programas promocionais para clientes e programas publicitarios e

promocionais para 0s consumidores.
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A Hershey emprega programas promocionais varias vezes durante o
ano para estimular a venda de determinados produtos. As vendas de doces
feitos com e sem chocolate e de secos e molhados realizadas sazonalmente
ou em época de festas sdo normalmente mais altas durante o terceiro e quarto

bimestres do ano.

A Companhia reconhece que a distribuicdo em massa de seus produtos
alimenticios destinados aos consumidores € um elemento importante para
manter o crescimento de suas vendas e prestar servigos aos consumidores. A
Companhia tenta atender as demandas em mutagéo de seus consumidores ao
planejar niveis de estoque 6timos e tempo de entrega razodvel, consistentes
com a conquista de eficiéncia na distribuigdo. Para atingir tais objetivos, a
Companhia desenvolveu uma rede de distribuicdo a partir de suas fabricas,
centros de distribuicdo e armazéns estrategicamente localizados ao redor dos

Estados Unidos, Canada e México.

Além disto, a Hershey utiliza uma combinagdo de transportadores
publicos e privados para entregar seus produtos a partir dos pontos de
distribuicdo para seus clientes. Juntamente com os esforcos de venda e de
marketing, o sistema de distribuicdo tem sido instrumental para a efetiva
promocgédo de novos e bem estabelecidos produtos, tanto em escala nacional

quanto regional.

5.1.5. Matérias-Primas

A matéria-prima mais importante utilizada na produgcdo de seus
produtos feitos com chocolate sdo os graos de cacau. Tal commodity é
importada principalmente das regides ocidentais da Africa e América do Sul e

da regiao do extremo oeste equatoriano.

O preco do agucar, a segunda mais importante commodity para a
produgao domeéstica de chocolates e confeitos da Hershey, esta sujeito ao
convénio de pregos do Ato Reformatorio Federal de Agricultura e Melhoria de
1996 (Federal Agricultural and Improvement Reform Act of 1996). Devido as
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quotas de importagdo e tarifas impostas para manter o preco do agucar
estabelecido por tal legislacéo, os pre¢os do agucar pagos pelos usuarios dos
Estados Unidos sdao hoje substancialmente mais altos do que os pregos

praticados no mercado mundial de agucar.

A Companhia procura minimizar os efeitos da flutuacao futura de pregos
relativa @ compra de seus mais importantes insumos, principalmente por meio
de compras e contratos futuros que visam atender necessidades futuras de
produg¢do, normalmente por prazos que variam de 3 a 24 meses. Ainda que
tais praticas relativas a commodities tenham por objetivo reduzir o risco do
aumento futuro de pregos, as mesmas também poderao potencialmente limitar

a possibilidade de beneficios decorrentes de eventuais quedas nos precos.

O efeito primario na liquidez pela utilizagdo de contratos futuros esta
associado a requerimentos minimos de margem para contratos futuros. As
saidas e entradas de caixa resultam de margens originais que s&o “depdsitos
de boa fé” estabelecidos por corretoras para assegurar que os participantes
do mercado cumprirao as suas obrigacdes financeiras contratuais.
Adicionalmente, pagamentos de variagdo de margem e recebimentos s&o
necessarios quando o valor de posi¢goes abertas € ajustado para refletir
movimentagdes diarias de pregos. A magnitude de tais entradas e saidas de
caixa depende do nivel de cobertura de pregos e da volatilidade dos mercados.
Historicamente, desembolsos relativos a necessidades de margem nao tém
sido relevantes no que diz respeito as necessidades de capital total da

Companhia.

A Hershey gerencia a compra de contratos a termo e futuros ao
desenvolver e monitorar estratégias de aquisicdo para cada uma de suas
commodities mais importantes. Tais estratégias de aquisi¢do, incluindo seus
contratos futuros para segurar os pregos de cacau, agucar, adogantes feitos a
partir de milho, gds natural, custos de transporte e certos laticinios, estao
diretamente ligadas ao planejamento e gerenciamento geral dos negdcios da
Companhia, uma vez que o custo com matérias-primas, eletricidade e

transporte compdéem uma parcela significativa dos custos de vendas.
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Estratégias de aquisicdo com relagdo a cacau, agucar e outras importantes
matérias-primas, bem como a necessidade por energia elétrica e os custos de
transporte sdo desenvolvidas pela andlise dos fundamentos, incluindo a
andlise do clima e das colheitas, e pela discussdo com analistas de mercado,

corretores e revendedores.

5.1.6. Operacoes

As principais unidades fabris da Hershey estéo localizadas em Hershey
e Lancaster, Pensilvania, Oakdale, Califérnia, Robinson, lllinois e Stuarts Draft,

na Virginia.

A Companhia produz principalmente para estocar e atender pedidos de
clientes a partir de estoques de produtos. Ainda que em determinados
momentos seja possivel existir um excesso de pedidos, tal excesso nao é
relevante com relagdo ao total das vendas anuais, nem tampouco séo
importantes as mudangas ocorridas de tempos em tempos, exceto com
relacdo ao terceiro bimestre de 1999, quando ocorreu um excesso significativo
de pedidos resultante de problemas com servigos a clientes e com a entrada
de pedidos observados durante o inicio de novos sistemas e processos de

negocios.

5.1.7. Pesquisa & Desenvolvimento

Atividades de P&D envolvem, principalmente, o desenvolvimento de
novos produtos, a melhoria da qualidade de produtos ja existentes, a melhoria
e modernizagdo dos processos produtivos e o desenvolvimento e
implementacdo de novas tecnologias para melhorar a qualidade e valor de

linhas de produtos atuais e futuras.
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5.1.8. Empregados

- A partir de 31 de dezembro de 2001, a Companhia passou a ter
aproximadamente 14.400 empregados que trabalhavam em tempo integral e
1.600 que trabalhavam durante meio periodo, dos quais aproximadamente

6.000 estavam protegidos por acordos coletivos de trabalho.

Em 2002, a Companhia espera reduzir em aproximadamente 600 o
numero de empregados que trabalham em tempo integral, como resultado de

um programa de demissao voluntaria.

5.1.9. Tipos de Acoes — Acoes Ordinarias e Agoes de Classe B

A Companhia possui duas classes de agdes, Agdes Ordinarias e Agdes
de Classe B. Os detentores das Ag¢des Ordinarias e das Agdes de Classe B
geralmente votam conjuntamente, independentemente do tipo de problemas
levados aos acionistas, incluindo a eleigdo dos diretores. As A¢gdes Ordinarias
dao direito a um voto cada e as Ag¢des de Classe B dao direito a dez votos
cada. No entanto, os detentores das Agbes Ordinarias, votando
separadamente como uma classe, tém direito a eleger um sexto dos membros
do Conselho de Administragdo. Com relacédo a direitos sobre a distribuicao de
dividendos, os detentores das Agbes Ordindrias tém direito a retirada de

dividendos 10% superior aqueles que sao detentores das Acbes de Classe B.

5.2. The Hershey Trust Company e a Comunidade da Hershey

A Hershey Trust Company é um fundo independente, que foi fundada
por Milton S. Hershey em 1905. As agGes da Hershey Trust Company sdo de
propriedade exclusiva da Milton Hershey School Trust. Em 1909, Milton
Hershey criou a Milton Hershey School Trust e nomeou a Hershey Trust
Company como sua curadora para fornecer investimentos para o
gerenciamento e administragao da School Trust. O Sr. Hershey estabeleceu a

School Trust para prestar assisténcia nas areas de saude, educagédo e
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assisténcia social para meninos 6rfaos. O quadro original de alunos da Schoo!
Trust era de apenas dez (10) alunos. Hoje, mais de noventa (90) anos depois,
o legado do Sr. Hershey continua. A School Trust atualmente possui mais de
mil e duzentos (1.200) alunos, divididos igualmente entre meninos e meninas.
Espera-se que o numero total de alunos cresga para mil e quinhentos (1.500)

nos proximos dois (2) anos.

Em 2000, a Hershey School Trust passou a aumentar suas obrigagoes
fiducidrias para com seus beneficidrios na medida em que a bolha da
tecnologia estourou. O colapso da Enron e de estrelas do setor de
telecomunicagdes, como a WorldCom Inc. também preocupou. Os curadores
sentiam que “possuiam uma responsabilidade” para com os beneficiarios, e
explorar a possibilidade de uma venda era a melhor opgdo. Ao mesmo tempo,
o fundo estava gradualmente reduzindo sua participagdo na Hershey,
reduzindo a representatividade das a¢6es da Hershey no total de seus bens de
80% para 50%.

Ademais, o cdédigo tributario federal encoraja fundagbes de caridade
privadas a diversificar seus bens e estabelece penalidades para os
investimentos que possam “ameacar’ a missdo beneficente de uma
organizagao, tais como investir uma enorme quantia de dinheiro em um unico

tipo de agéo.

Os Advogados Gerais de alguns Estados, baseando-se em leis
estaduais que exigem que as fundagdes invistam de forma “prudente” os seus
bens, tém se interessado cada vez mais nos bens dos fundos beneficentes
privados e, algumas vezes, fazem com que os mesmos diversifiquem os seus
investimentos. Individuos familiarizados com o assunto dizem que o escritério
do Advogado Geral da Pensilvania, Mike Fisher, ainda que nao estivesse
advogando a favor da venda da Companhia, exigiu que o fundo Hershey

diversificasse 0s seus investimentos.

No entanto, 0 Fundo é responsavel por preservar a heranga da
Companhia e a relagao especial havida entre a Companhia e a comunidade.

Assim, o Fundo deve levar em consideragéo o prejuizo irreparavel que a venda
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da maior fabricante de chocolates da nagdo causaria & comunidade

(empregados, residentes locais e associagoes de idosos) ao seu redor.
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CAPITULO 6 - ANALISE DOS CONCORRENTES

Com companhias tais como Kraft, Nestlé e Cadbury Scheweppes
ansiosas para expandir o rapidamente crescente segmento de lanches de seus
negocios, a Hershey poderia ser o objeto de uma guerra de ofertas, ainda que
as empresas estejam se esquivando de grandes aquisicbes atualmente. A
Hershey realiza vendas na ordem de $ 4,6 bilhdes anualmente, bem abaixo
das vendas de alimentos. Mas a fabricante dos doces “Hershey’s Kisses”,
“Reese’s Peanut Butter Cups” e “Jolly Rancher” possui uma participagao de
31% no mercado de doces dos EUA. “Tais neg6cios ndo aparecem nas
rendondezas com muita frequéncia”, diz uma pessoa préxima de um dos

potenciais ofertantes.

Nos paragrafos abaixo, apresentamos o0s maiores competidores da
Hershey, que também podem ser seus possiveis compradores.

Adicionalmente, temos no Anexo 3 um histdrico detalhado destas empresas.

6.1. Mars, Inc.

A Mars, Inc., a quarta maior empresa privada (rank “Private 500" de
2001 da Forbers), € uma companhia internacional diversificada, conhecida por
suas marcas famosas — tais como “Snickers”, “Milky Way”, “M&M’s”, “Kal Kan”,
“Whiskas” e Arroz “Uncle Ben” — bem como pela preocupagao de seus lideres
com privacidade e sua estrutura ndo convencional de escritérios. A Mars é
controlada pela familia Mars e o segredo envolvendo a companhia e a familia
é legendario. A companhia entende que a Mars deve ser conhecida por suas
marcas e nao pela personalidade de seus executivos. Assim, fotografias e

entrevistas com pessoas de dentro da corporagéo séo raramente permitidas.

A companhia nao publica quaisquer informagdes financeiras, mas a
HOOVERS' estima os seguintes valores para 2001: vendas por volta de $ 16,5

bilhdes, crescimento das vendas de 7,1% e trinta mil (30.000) empregados.

! UT Library On Line — Hoover’s Inc. > Acessos no segundo Semestre de 2002.
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Os negdcios principais da Mars sado produtos para lanches,
responsaveis por aproximadamente 43% de suas vendas; produtos para
cuidados com animais, responsaveis por 44% das vendas; e alimentos
convencionais, eletrénicos e bebidas, conjuntamente responsaveis por 13%
das vendas. Por regiao, por volta de metade das vendas séo realizadas na
Europa, 40% nas Américas e 10% na Australia, Japao e Pacifico Ocidental. As
divisdbes de comidas para lanches, comidas para animais de estimacédo e
alimentos convencionais foram criadas na metade do século passado. A
divisdo de eletrdnicos e a Dove International sédo as unidades de negdcios

mais recentes da Mars.

6.1.1. A Mars como uma Potencial Compradora da Hershey

Do ponto de vista da Mars, poucas sinergias resultariam da associa¢ao
das duas empresas, uma vez que a Mars ja é muito forte tanto no mercado dos
EUA como nos mercados internacionais. Além disto, problemas com a
legislagao anti-truste exigiriam a disposi¢éo de diversas marcas na hipotese de
uma aquisicdo com sucesso, resultando em um processo custoso que

provavelmente reduziria o valor da associagao das duas empresas.

Por outro lado, a Mars estaria disposta a arcar com este preco alto para
evitar a competicdo da Nestlé, que ja& € uma competidora no &mbito mundial
porém menos forte nos EUA, ou de novatas, tais como a Wrigley, que é uma

lider mundial de apenas um nicho (gomas de mascar).

6.2. Kraft Foods

Nome da Companhia: Kraft Foods Inc.
Sede: Northfield, lliinois

Sigla das Agoes: KFT

Bolsa de Valores: NYSE
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A Kraft Foods Inc. € a empresa alimenticia no. 1 dos EUA e possui dois
bragos operacionais: a Kraft Foods North America e a Kraft Foods
International. As principais marcas da Kraft Foods sdo: “Kraft’, “Maxwell
House”, “Oscar Mayer”, “Post”, “Nabisco” e “Philadelphia”, sendo que cada

uma delas € responsavel por mais de $ 1 bilhao em vendas anualmente.

A antiga controladora Philip Morris Companies (a maior empresa de
tabaco do mundo) comprou a Nabisco (“Chips Ahoy!”, “Oreo” e biscoitos “Ritz”)
em 2000 e integrou tal operagdo nos bragos operacionais da Kraft Foods. A
Kraft Foods sbeparou-se da Philip Morris em 2001 devido a um processo de
cisdo, que foi a segunda maior abertura de capital na histéria dos EUA, e a
gigante do tabaco ficou com 84% da companhia e proximo de 98% dos direitos

de voto.

A Kraft Foods também fabrica as mentas “Altoids”, “Jell-O”, “Kool-Aid”,
arroz “Minute”, tempero para saladas “Miracle Whip”, requeijao “Philadelphia” e
queijo “Velveeta”. A companhia possui a maior fatia de mercado com relagdo a
- dezessete (17) de suas vinte (20) categorias de produtos mais importantes nos
EUA.

A Kraft Foods North America resultou da fuséo, em 1995, da Kraft e da
General Foods, ambas compradas pela Philip Morris nos anos 80. A Philip
Morris posteriormente uniu as suas companhias operacionais Kraft .sob a
holding Kraft Foods.

Em 2002, a Kraft Foods International concordou em vender seu negdcio
de fermento na América Latina (Fleischmann) para a fabricante de fermentos e

condimentos australiana Burns Philip.
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6.2.1. Produtos e Mercados

A Kraft conduz os seus negc')cibs globais por meio de suas subsidiarias:
Kraft Foods North vAmerica, Inc. e Kraft Foods International, Inc. A Companhia
possui operacdes em sessenta e oito (68) paises e vende seus produtos em
mais de cento e quarenta e cinco (145) pél'ses. A Kraft Foods North America
opera nos Estados Unidos, Canada e México, e gerencia suas operagoes por
categoria’de produto, enquanto a Kraft Foods Internacional gerencia suas

operagoes por regiao geografica.

» Dol
Kraft Foods North America
Kraft Foods International 8,769 26%

Total Kraft Foods Inc. : : 33,875 1 100%

Fonte: Bioomberg '

- Tabela 1

As marcas da Companhia atingem cinco (5) setores de consumo,

conforme segue:

- Lanches (bolachas doces, bolachas salagadas, salgadinhos e

doces)
- Bebidas (‘caf‘é, sucos assépticos e refrigerantes em po)
- Queijos (natural, processado e requeijao)

- Secos e Molhados (cereal pronto para comer, temperos e

sobremesas)

- Refeicbes Prontas (pizzas congeladas, pratos prontos, combinacdes

para almogo e carnes processadas)
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A seguinte tabela mostra a participagao de cada categoria nos cinco (5)

principais segmentos de consumo:

Queij'os, Refeigdes Prontas e Temperos
Biscoitos, Lanches e Confeitos 59017 . 24% 966 . 20%
Bebidas, Sobremesas e Cereiais 5370 ¢ 21% 1,192 . 25%
Oscar Mayer e Pizza 3,563 14% 539 11%
Total Kraft Foods North America 25,106 | 100% 4,796 | 100%
Europa, Oriente Médio e Africa 6,339 ¢ 72% 861 69%
America Latina e Asia Pacifico 2,430 : 28% 3781 31%
Total Kraft Foods Intemational 8,769 . 100% 1,239 ; 100%
Fonte: Bloomberg

Tabela 2

A Kraft possui duzentas e dezoito (218) instalagcdes de fabricacdo e
processamento em todo o mundo, cem (100) das quais s&o localizados na
América do Norte e as restantes cento e dezoito (118) instalagdes estdao no

exterior, espathadas por quarenta e cinco (45) paises.

Para o ano que terminou em 31 de dezembro de 2001, os cinco (5)
principais clientes da Krafts foram responsaveis por aproximadamente 26% de
suas receitas operacionais e a Wal-Mart Stores Inc. foi responsavel por

aproximadamente 10,1% das receitas operacionais daquele mesmo ano.

6.2.2. A Kraft como Potencial Compradora da Hershey

A Kraft vem mostrando habilidade para crescer com sucesso por meio
de aquisi¢des. Louis Camilleri, o novo Presidente da Philip Morris, controladora
da Kraft, ja indicou o seu entendimento de que aquisi¢coes estratégicas sé@o
meios para melhorar as taxas de crescimento da gigante de alimentos. A Kraft,
que s6 possui uma pequena unidade de negdcios de doces nos EUA, tem se
concentrado particularmente no crescimento de sua oferta de produtos para

lanches.
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No entanto, a companhia pode estar mais interessada em outro grande
negocio do mundo dos doces: a unidade de confeitos da Pfizer, a Adams, que

inclui os chicletes “Dentyne” e “Trident” e as balas “Halls”.

6.3. Wm Wrigley Jr.

Nome da Companhia: Wm. Wrigley Jr. Company
Sede: Chicago, Iflinois

Sigla das Agdes: WWY

Bolsa de Valores: NYSE

A Wm. Wrigley é a fabricante mundial nimero um de chicletes, detém
50% de participagdo no mercado global e vende seus produtos em mais de
cento e cinquenta (150) paises. A Wm. Wrigley aufere quase que a totalidade
de suas receitas da venda de chicletes, com marcas populares tais como
“Juicy Fruit”, “Doublemint” e o chiclete sem agucar “Extra”. A competicdo dos
fabricantes de mentas e de outras fabricantes de doces afetou as vendas da
Wrigley na América do Norte, mas a companhia tem crescido em mercados
estrangeiros, que agora S30 responsaveis por cerca de 60% das vendas.
Historicamente lenta para realizar mudancgas, a companhia langou uma nova
divisdo para desenvolver e comercializar chicletes com ingredientes saudaveis,
tais como anti-acidos. As familias Wrigley e Offield (primos) controlam cerca de
35% da companhia e detém cerca de 60% das agdes com direito a voto. O
Presidente Bill Wrigley Jr. representa a quarta geracdo da familia no controle

da companhia.

6.3.1. Produtos e Mercados

O negdcio principal da Companhia, fabricagdo e venda de chicletes,
constitui mais de 90% de suas vendas e receitas mundiais consolidadas.
Todos os demais negocios constituem menos de 10% de suas receitas, lucros

operacionais e bens tangiveis consolidados.
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As trés (3) subsidiarias intevgrais nacionais da Wrigley também fabricam
produtos diversos de chicletes. A Amurol Confections Company, além de
chicle’tes, fabrica diversos outros produtos, tais como uma linha de pirulitos,
doce de dextrosé, doces em gel liquido, balas duras e mentas. As outras duas
subsidiarias, LA Dreyfus Company (base para chiclét'e) e Wrico Packaging
(impressao e outros materiais de embalagem) fornecem nao sO para a Wrigley,

mas também para outros fabricantes.

Europe 014 42
North America _ 1,015 42
Asia 300 12
Pacific 75 -3
Other Regions 24 1

Total , _ 24307 100
Fonte: Bloomberg :

Tabela 3

6.3.2. Producao e Distribuicao

A partir de 31 de dezembro de 2001, as marcas da Wrigley eram
produzidas em quinze (15) fabricas, incluindo quatro (4) plantas nos EUA, mais
onze (11) plantas fora dos EUA (Austrdlia, Canadd, China, Franca, india,

Quénia, Filipinas, Polénia, Russia, Taiwan e Reino Unido).

A Companhia comercializa chicletes primordialmente por meio de
distribuidores, atacadistas, cadeias de lojas e grupos de cooperativas, que
distribuem os produtos por meio de estabelecimentos varejistas. Clientes
diretos adicionais s&o distribuidores, concessionarias e outros clientes

 estabelecidos comprando em quantidades de atacado.

Somente nos EUA, seus produtos sao distribuidos por meio de mais de
dois mil e oitocentos (2.800) clientes. Nenhum cliente nacional ou estrangeiro

chega a representar sequer 10% das vendas ou receitas consolidadas.
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Os dez maiores mercados da Companhia, em termos de remessas, fora
dos EUA em 2001 foram: Austrdlia, Canada, China, Franca, Alemanha,

Filipinas, Pol6nia, Russia, Taiwan e Reino Unido.

6.3.3. Clientes e Competicao

As compras realizadas pelos consumidores no ambito varejista sao
alavancadas, principalmente, por meio das propagandas da Companhia

realizadas na televisao, radio, jornais e revistas.

O negdcio de chicletes é intensamente competitivo nos Estados Unidos
e na maioria dos mercados internacionais. Ainda que dados detalhados nao
estejam disponiveis, existem aproximadamente quatorze (14) fabricantes de
chicletes nos Estados Unidos. As principais competidoras da Companhia nos
Estados Unidos sdo a Pfizer Corporation (através da aquisicdo da Warner-
Lambert Company) e a Hershey, Inc. (adquiriu o negdcio de chicletes da RJR

Nabisco Holdings Corporation).

As marcas da Wrigley sdo vendidas em mais de 150 paises e territorios,
ainda que em alguns casos tais areas sejam relativamente pequenas. Na
maioria -dos mercados internacionais, existem duas ou trés grandes
competidoras e geralmente meia dizia ou mais outras companhias competindo

por uma parcela do mercado de chicletes a cada passo.

Em todas as areas em que a Companhia distribui os seus produtos, os
principais métodos competitivos sdo uma combinagdo de margens de lucros
competitivas para o distribuidor/varejista, qualidade superior, reconhecimento

de marca, beneficios do produto e preco justo ao consumidor.

As necessidades de estoque da Companhia nédo sao afetadas de forma
relevante por fatores sazonais ou outros fatores. De forma geral, a Companhia
nao oferece a seus clientes prazos longos para pagamento. A Companhia
acredita que tais condicdes ndo sdo materialmente diversas daguelas

ofertadas por seus competidores.
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Em 31 de dezembro de 2001, a Companhia tinha duas classes de
acoes: A¢des Ordinarias, registradas tanto na Bolsa de Nova lorque quanto na
Bolsa de Chicago, e A¢des de Classe B, para as quais nao ha um mercado de

negociagao.

6.3.4. A Wrigley como uma Compradora Potencial da Hershey

Uma oferta para comprar a Hershey Foods Corp. transformaria a
Wrigley significativamente e sinalizaria uma disposicdo desta empresa em
colocar dinheiro de terceiros na Companhia, atualmente livre de dividas, diluir
as suas participagOes aciondrias, mudar suas operagdes para incorporar uma
linha de produtos muito mais ampla e ainda de superar a cultura conservadora

gue vem caracterizando a fabricante de chicletes de cento e onze (111) anos.

Desde que assumiu a posigdo de chairman e Presidente da Companhia
em 1999, o Sr. Wrigley, de trinta e oito (38) anos, vem tentando moldar a
cultura conservadora da Companhia e encorajar a-assungao de riscos, dizendo
aos acionistas em margo que “a parte mais arriscada para uma empresa de

sucesso é de se acomodar e de ndo assumir qualquer tipo de risco.”

Adquirir a Hershey serviria para testar a habilidade do Sr. Wrigley de
resolver questdes problematicas de integracdo que surpreenderam tantas
aquisicoes em outras companhias e destruiram tanto valor ao acionista. Ainda
que a Wrigley tenha integrado com sucesso aquisicoes menores, a Wrigley
nunca incorporou uma empresa tao grande quanto a Hershey, que possui
dezeseis mil (16.000) empregados, contra dez mil e oitocentos (10.800) da
Wrigley. Grandes aquisicdes normalmente requerem forga administrativa para
supervisionar a integragdo da producdo e da distribuicdo, bem como das

vendas, marketing e publicidade.

2 . Wrigley's Big League Chew. Crain's Chicago Business, 25 : 1, September 23, 2002.
Crain Communications Inc..
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6.4. Cadbury Schweppes

Nome da Companhia: Cadbury Schweppes PLC
Sede: Londres, Reino Unido

Sigla das Agoes: CSG

Bolsa de Valores: NYSE

A Cadbury Schweppes, empresa com sede em Londres, é uma
confeiteira lider mundial e a terceira maior fabricante de refrigerantes do
mundo. Seus doces sao lideres de mercado no Reino Unido, sendo que as
principais marcas da Cadbury incluem as famosas “Creme Egg” e “Trebor”.
Suas marcas de doces nos EUA, que incluem “Cadbury”, “Peter Paul” e “York”
estdo licenciadas para a Hershey Foods. Em outros paises, a companhia

promove sua poderosa marca “Cadbury” com marcas regionais.

Por meio da subsidiaria Dr. Pepper/Seven Up, a Cadbury Schweppes
possui aproximadamente 15% do mercado de refrigerante dos EUA (bem atras
da Coca-Cola Company e da PepsiCo). As bebidas mais importantes da
Companhia sdo a “Dr. Pepper’, “Schweppers” e “7UP” (a PepsiCo é
proprietaria da “7UP” fora dos EUA); outras marcas sao “A&W Root Beer”,
“Canada Dry”, “Hawaiian Punch” e “Mott’'s”. A Companhia detém participagcéao
de aproximadamente 40% na Dr. Pepper/Seven Up Bottling Group. As marcas
“Snapple”, “RC Cola”, “Mistic’ e “Stewart’s” pertencem ao seu Snapple
Beverage Group. A compra da espanhola “La Casera” e da francesa

“Orangina” reforgou 0 negdcio de bebidas da Companhia na Europa.

Espera-se que a Companhia compradora faca uma proposta para a
compra da Adams, fabricante dos chicletes “Trident” e “Dentyne”, quando a
mesma for posta a venda no final de 2002. A Cadbury é a quarta maior

fabricante de chicletes do mundo.

A Cadbury Schweppes também detém uma participagéo de cerca de

25% do Camelot Group, que opera a Loteria Nacional do Reino Unido.
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6.4.1. Produtos e Mercados o o

Os produtos da Companhia sdo fornecidos por meio de
estabelecimentos de atacado e de varejo de doces, licenciamento, “catering” e

secos € mothados, em mais 200 paises ao redor do mundo.

ares)

i AR R i R s i
Estados Unidos . 3,777 47%
Reino Unido S 1,366 17%
Australia : 723 9%
Resto do Mundo S 2,170 27%

Total 8,037 100% |
- {Forite: Bloomberg

Tabela 4 - I .

A Cadbury Schweppes se concentra nos negécios de bebidas e doceé,
e gerencia um portfolio extenso de marcas. A Companhia possui seis regidoes
“de negdcios, compostas dé North America Beverages, Europe Beverages,
. Europe Confectionery,'Ame.ric‘as Confection.ery, Asia Pacifico e Africa, india e

Oriente Médio.

North America bewerage 3,134

Europe confectionery - 2,250 28%

Asia Pacifico 984 12%

European beverages - 804 . 10%

Americas Confectionery 482 6%

Africa, India e Oriente Médio 402 5%
Total - 8,037 100%

Fonte: Bloomberg )

Tabela 5

No ramo de doces, a Companhia possui fabricas em vinte e cinco (25)
paises e comercializa uma grande variedade de marcas de confeitos de
chocolate e aglcar em mais de cento e setenta (170) paises em formatos de
barras, blocos, e'nsacados, cilindros, variedades em caixas, ovos de
chocolates e novidades. Os produtos sdo vendidos por meio de lojas de secos

e molhados, lojas de doces, , lojas de conveniéncia e quiosques. Em seus
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mercados principais, os produtos sao vendidos por meio das proprias
organizagdes de vendas e distribuicdo da Cadbury Schweppes. O mercado de
confeitos de chocolate possui uma inclinagdo sazonal préxima dos meses mais
frios e ocasides festivas, tais como Ano Novo, Dia das Maes, Pascoa,

Halloween e Natal.

Com relagédo a bebidas, a Cadbury Schweppes opera primariamente
como uma licenciadora, vendendo concentrados e xaropes para operagdes
independentes de engarrafamento e enlatamento, para as quais tambem
fornece suporte de marketing e assisténcia técnica para a producao. O negécio
de bebidas possui operagbes de engarrafamento e parcerias em dez (10)
paises, e licencia suas marcas em vinte e um (21) paises ao redor do mundo.
As bebidas da Companhia sao vendidas para o consumidor por muitos meios
diversos, desde lojas de secos e molhados a equipamentos automaticos, lojas
de alimentos e de entretenimento. A regido da North America Beverages é

composta da Dr. Pepper/7Up (DPSU) e Mott’s and Snapple Beverage Group.

Os mercados-chave da Europe’s Beverages sdao a Espanha, Franca e
México. Em 2001, as operagées da Companhia na Europa foram refor¢cadas
significativamente por meio das aquisigbes da Orangina na Fran¢a e da La
Casera na Espanha. Os produtos principais sdo refrigerantes com gas, agua
mineral e bebidas nao alcdolicas, tais como Schweppes, Orangina, Oasis, Gini,
Pampryl, Penafiel, Trinaranjus e La Casera. Esta regido possui operagdes de

engarrafamento e parcerias e licencia suas marcas em outros paises.

A regidao da Europe Confectionery inclui todos os interesses da Cadbury
Schweppes neste mercado, incluindo a Russia. O Reino Unido é o maior
mercado de confeitos da Companhia na Europa, onde vende marcas sob o0s
nomes “Cadbury”, “Trebor Bassett’s”, “Fry’s”, “Maynards”, “Sharps”, “Baratt” e
“Butterkist”. Os produtos oferecidos s3o: “Cadbury’s Dairy Milk”, “TimeOut”,
“Cadbury’s Eclairs”, “Trebor Softmints”, “Bassett’s Liquorice Allsorts” e
“Bassett’s Jelly Babies”. Durante o aho de 2001, a integragé@o da Cadbury e da
Trebor Bassett em uma unica unidade de negocios, a Cadbury Trebor Bassett,

foi completada com sucesso. Dentro da Europa Continental, a Franga € a
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maior unidade operacional, mas a Companhia também possui operagdes na

Alemanha, Noruega, Portugal e Espanha.

Com relagdo a regido das Américas, as marcas “Cadbury Schweppes’
Cadbury”, “Peter Paul” e “York” estdo licenciadas nos Estados Unidos. A
Companhia opera sua unidade de negdcios de doces no Canadd, Argentina e
México. Marcas-chave vendidas nas Américas incluem a “Cadbury”, “Fry’s”,
“Bortz”, “Allan”, “Sharps”, “Stani”, “Beldent”, “Bazooka”, “Mantecol” e “Pascall”.

A regido da Asia-Pacifico inclui negécios de confeitos na Australia, Nova
Zelandia, Malasia, Indonésia e China, e um negdcio de bebidas, Schweppes

Cottee’s, na Australia.

Na regido da Africa, india e Oriente Médio, a atividade principal da
Companhia esta focada em seus negdécios de doces localizados na india, Egito
e Africa do Sul. Além dos produtos vendidos com a marca “Cadbury”, a
empresa também vende produtos com a marca “Bim Bim” no Egito. Na Africa
do Sul, a Cadbury Schweppes também possui um negdcio ligado a alimentos e

bebidas, a Bromor Foods.

6.4.2. A Cadbury como uma Compradora Potencial da Hershey

A Cadbury supostamente nao possui uma clausula de rescisdo em seu
contrato de licenciamento de marca com a Hershey. De acordo com este
plano, a Nestle adquiriria a Hershey e, simultaneamente, venderia parte do
negocio de volta para a Cadbury. Enquanto tais negécios geralmente sao
acompanhados de grandes penalidades tributarias, tal estrutura permitiria que
a Hershey disponha de um numero de marcas suficiente para satisfazer os
regulamentos anti-truste e aumente a sua desejada presen¢a nos EUA. Além
disto, a Nestlé pode se livrar da dor de cabeca de lidar com as marcas de seus

rivais.

A Cadbury poderia se concentrar no que realmente quer — a unidade de

negdcios de chicletes e mentas da Pfizer Adams, um acervo de $ 4 bilhdes
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que reduziria a exposicao da Cadbury no que se refere ao chocolate e se

encaixaria muito bem com seu negdcio hollywoodiano de chicletes.

6.5. Nestlé

Nome Completo: Nestlé S.A.
Sede: Vevey Vaud, Suica
Sigla das Acdes: NSRGY
Bolsa de Valores: NYSE

Empresa alimenticia nimero um (1) do mundo, a Nestlé domina em
diversas arenas de alimentos. A empresa baseada em Vevey, na Suica,
fabrica o café numero um (1) do mundo (Nescafé) bem como agua mineral,
produtos derivados de leite, cereais, sorvetes, massas, comidas para bichos
de estimacdo, chocolates e doces. Suas marcas globais incluem “Nestié”,
“Nescafé”, “Nestea”, “Buitoni”, “Maggi” e “Friskies”. A empresa também faz
produtos para cuidados com os olhos e € a proprietaria indireta da gigante de
cosméticos L'Oreal. A Nestlé também esta formando uma parceria igualitaria
(50/50) com a L'Oréal para fabricar suplementos nutritivos de cuidados para a

pele, cabelo e unhas.

Outras parcerias incluem a Cereal Partners Worldwide, com a General
Mills. A compra da Ralston Purina pela Nestlé fez dela a maior fabricante do

mundo de comidas para animais de estimacao.

A Nestlé é uma empresa internacional ha muitos anos. Muitas de suas
marcas sao unicas para paises individuais, com produtos customizados para
gostos locais. Para o futuro, a Companhia se vé expandindo para o setor de
alimentos nutritivos especializados e trazendo mais da L’Oréal para “debaixo

de suas asas.”
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6.5.1. Produtos e Mercados

O negodcio da Nestlé estd dividido em cinco (5) segmentos: bebidas,
produtos lacteos, nutricdo e sorvete, pratos prontos e auxiliares culindrios,
chocolates e doces, e produtos farmacéuticos. A companhia esta presente em

mais de setenta (70) paises em trés (3) areas geograficas principais: Europa,

Américas e Asia, Oceania e Africa.

Europa 32% 1,007 25%

Américas 31% 1,289 32%

Asia, Oceania e Africa 18% 967 24%

Qutras 19% 766 19%

Total 100% 4,029 100%
Fonte: Bloomberg

Tabela 6

Conforme se pode observar na tabela abaixo, o setor de chocolates e

doces é o segundo menor

negoécio da Nestlé,

contribuindo com

aproximadamente um oitavo do total das vendas em 2001. A divisdo de

chocolates e doces inclui a venda de bolos e biscoitos.

Bebidas 14,814 29% 1,491 37%

Produtos lacteos, nutrigdo e sonete 13,792 27% 927 23%
"Chocolates e Doces - S el 13% 443 1%
" |Produtos farmacéuticos 3065 6% 443 1%

Pratos prontos e auxiliares culinarios 12,770 25% 725 18%

Total 51,081 100% 4,029 100%
Fonte: Bloomberg

Tabela 7

Na qualidade de maior empresa do ramo de alimentos do mundo, a

Nestlé se dedica a fornecer uma grande variedade de produtos para atender

as necessidades e gostos das pessoas ao retor do mundo, a cada hora de
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seus dias, durante todas as suas vidas. O crescimento advém da aquisicdo e
penetracao continua em mercados em desenvolvimento e a empresa opera

cerca de quinhentas (500) fabricas em mais de setenta (70) paises.

A boa performance da empresa é devida a sua politica acelerada de
inovagoes, tanto na area de produtos quanto na area de comunicagbes. A
melhora nos resultados financeiros € um resultado da ampliagdo das
atividades da companhia em diversos paises. Tal politica vem reforgando o
posicionamento da Nestlé em diversos mercados e tornou possivel a

realizacdo de uma economia de escala’.

No mercado de confeitos de chocolate dos EUA, a Nestié da descontos
de forma agressiva e suas marcas podem ser frequentemente achadas por

pregos especiais em inumeras lojas e vendedores em massa.

6.5.2. A Nestlé como Potencial Compradora da Hershey

Dentre as companhias possivelmente interessadas na Hershey esta a
Nestlé, que é a proprietaria das marcas de wafers cobertos de chocolate “Kit
Kat” e que licencia tais marcas para a Hershey. O licenciamento da marca esta
sujeito as disposicdes de um contrato que prevé a mudanca de controle
acionario, e as opinides divergem quanto a se a licenga sera rescindida na
hipétese da venda. A Hershey provavelmente argumentaria que os direitos
sobrevivem a qualquer venda da companhia, enquanto que a Nestlé teria uma
opinido provavelmente diversa, o que resultaria em um fator complicador para

qualquer venda.

Com seus amplos recursos e propriedade da marca “Kit Kat”, se assim
desejar, € possivel para a Nestlé superar as ofertas da maioria de suas rivais.
No entanto, a gigante suica de alimentos ha muito deseja manter a nota AAA

de sua situagao crediticia, algo que uma grande aquisicdo poderia ameagar.

8 . Annual Report: Top 50 Pharmaceutical Companies: 35: Nestle S.A.. Med Ad
News, 17 (9): 112+, September 1998. Engel Publishing Partners.
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CAPITULO 7 — ANALISE DA INDUSTRIA

A Inddstria Alimenticia adiciona valor ao transformar a colheita do
agricultor na comida processada que consumimos. O processo de
industrializagdo de alimentos data da Revolugédo Industrial, quando grandes
homens como Henri Nestlé comegaram a manufaturar alimentos. Desta forma,
podemos certamente posicionar a manufatura de alimentos na categoria de
maturidade do ciclo de vida de uma industria. No entanto, ainda encontramos

em tal indUstria animag&o, inovagéo e novos competidores.

Vamos dar uma breve olhada na dindmica da Industria Alimenticia.
Componentes-chave de tal industria s@o as processadoras de alimentos e os
fabricantes. Normalmente, as processadoras de alimentos, tais como a Tyson
Foods (carnes), Dairy Farmers of América (laticinios) e a Tate & Lyle
(adogantes, agucar) estdao mais perto da fazenda e se especializam em um ou
dois segmentos de alimentos. Grandes fabricantes de comida s&o
caracterizados de inicio ao criar produtos com ingredientes ja processados e
tais fabricantes raramente se limitam a um uUnico grupo de alimentos. Para
serem competitivos e assegurar crescimento futuro, no entanto, tanto as
processadoras quanto os fabricantes buscam pela mescla correta entre

diversificagdo, inovagao de produtos e expansédo do mercado.

A Kraft Foods, Unilever e Nestlé estdo dentre as mais antigas e maiores
fabricantes de alimentos, que anos atras escolheram o caminho da
diversificagdo. Comecando em um nicho de alimentos basicos (queijo,
margarina, comida para bebés, respectivamente), tais empresas expandiram
para mercados nao relacionados de produtos alimenticios para superar baixas

e capitalizar em novas tendéncias.

Para outras empresas, tais como a Hershey, a especializagao tem
funcionado bem, mas poucas empresas permanecem presas a apenas um
segmento. Mesmo a gigante especializada em café da manha, Kellogg, decidiu
que salgadinhos eram um bom complemento para cereais e comprou a

empresa numero dois (2) em biscoitos, Keebler, em 2001.
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Atualmente, no sentido de achar mais espago para crescer, as
empresas tém olhado para os mercados emergentes. Outra receita tem sido a
maior oferta de comidas com valor adicionado. Para muitas processadoras, a
adicao de valor transforma um item basico, como um pedago de queijo
mussarela, em um pacote de queijo ralado com maior margem. Outras
empresas uniram marcas conhecidas a produtos anteriormente

desconhecidos, tais como brécolis “Dole” ou asas de frango “Tyson”.

No entanto, um dos maiores picos de crescimento da industria
alimenticia decorreu de fusdes entre grandes companhias — Kraft Foods e
Nabisco, General Mills e Pillsbury, Tyson e a gigante especializada em carne

de boi e de porco, IBP.

Por outro lado, a expansao geografica, as grandes fusées e a adi¢édo de
valor podem ndo ser suficientes para nutrir a industria alimenticia se as
empresas que compdem tal industria ndo enderegcarem as mudangas nos
habitos de alimentagédo do publico consumidor. Com as estatisticas mostrando
que metade de cada ddlar norte-americano é gasto em comidas preparadas
fora de casa, fabricantes de comidas, tais como a Campbell Soup Company,
estao devotando maior atencdao a produtos desenvolvidos para restaurantes,
maquinas automaticas de vendas e outros servicos de fornecimento de

comida.

7.1. A Industria de Doces
7.1.1. Mercado Mundial

Também maduro mas com muitas oportunidades disponiveis, a
industria de doces & um segmento dentro da mais abrangente Industria
Alimenticia. Com um mercado mundial em 97 entre US$ 11 e 13 bilhdes de
libras, 0 segmento confeiteiro é dividido em dois segmentos: produtos feitos

com chocolate e produtos feitos sem chocolate (doces agucarados).
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Uma evolugdao no mercado mundial de doces durante os anos 90 pode

ser observada conforme resumido na tabela abaixo.

; es de libras)
Chocolate 5.1 45% 5.9 46%
Doces agucarados 6.4 56% 6.9 54%

Total _ B R 12.8

Valor (bilhdes de Délares)

“"IChocolate 4982 56%| 60.32 1 55%
Doces agucarados 39.62 . 44% 50.35 46%

Total _ 89.44 110.67

Fonte: Market BEurope

Tabela 8

Existem inUmeras grandes multinacionais com  participacoes
significativas no mevrcado de doces mundial, mas a diversidade do mercado
em termos de produtos e variagdo de precos deixa bastante espago para os
fabricantes domésticos competirem. Operadores de nicho e fabricantes
artesanais também sdo uma caracteristica do mercado, particularmente no

topo da escala de precos.

Multinacionais lideres incluem o grupo suico Nestlé, a americana Mars,
~a Kraft Foods (EUA) e -a italiana Fervrero.- Estas sao predominantemente
fabricantes de chocolate, ainda que algumas delas também oferegcam produtos
no setor mais fragmentado de agucares. O setor de chicletes € bem mais
concentrado do que os outros dois, e a Wm Wrigley Jr. possui participagoes de

lideranga em muitos mercados.

Outros competidores principais do mercado de doces sao a Hershey,
-que lidera o mercado americano mas tem pequeno impacto em outros lugares,
a Cadbury (baseada na Gra-Bretanha) e a Lindt & Sprungli, especializada em
chocolates finos. O mercado japonés é liderado por fabricantes locais, mas um

numero significativo de multinacionais também possui pequenas participagdes.
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7.2. O Mercado de Doces Americano

Em 2001, o mercado de doces americano era de aproximadamente US$
22 bilhGes, e apresentou uma taxa anual de crescimento composto
(‘compounded annual growth rate’ -“CAGR”) de 2,35% de 1997 a 2001. Ainda
que seja o elemento mais significativo no mercado de doces, a participagdo do
chocolate cresceu de acordo com uma taxa CAGR de 1,81%, enquanto que

outros doces cresceram de acordo com uma taxa CAGR de 3,22%.

Mercado de Doces Americano (1997 - 2001)
em milhdes de Délares

1997 1998 1999 2000 2001

@ Chocolate @ Doces Agucarados @ Total Doces

Fonte: Euromonitor

Gréfico 4

Inobstante ser considerado um mercado maduro, com um crescimento
relativamente baixo, os confeitos possuem uma caracteristica especial — eles
sdo um artigo de luxo acessivel para a maioria dos consumidores. Tal natureza
acessivel — até mesmo o mais caro dos confeitos € normalmente mais

“acessivel do que outros alimentos ou bebidas de luxo, tais como carnes e
vinhos — geralmente protege o mercado de confeitos da maior parte das crises

econdmicas.

No entanto, em alguns setores, tais como o de chocolates, a
sazonalidade exerce uma grande influéncia. Normalmente, as quatro maiores
datas comemorativas anuais (Pascoa, Dia dos Namorados, Dia das Bruxas e

Natal) conduzem as vendas de confeitos.
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Chocolate Americano

Desempenho

O mercado americano de confeitos de chocolate cresceu 7,4% de 1997
a 2001. Tendéncias demograficas beneficiaram as fabricantes durante tal
periodo, conforme o numero de americanos com idade entre 5 e 15 anos (o
mercado alvo dos fabricantes de chocolate), atingiu o maior pico de todos os

tempos'.

Na auséncia de uma tendéncia de global vendas, o crescimento nas
vendas em anos recentes baseou-se em tendéncias especificas dentro de
cada sub-setor, incluindo controle de porgdes, produtos crocantes, énfase
crescente dos fabricantes na sazonalidade do chocolate e os efeitos de uma

economia forte sobre a compra de produtos de luxo.
“Participantes” do Mercado

Nos Estados Unidos, o mercado de confeitos é caracterizado por uma
estrutura de mercado bipolar com as duas companhias lideres locais, Hershey
e Mars, dominando o mercado. A Nestlé é a tnica companhia estrangeira que

possui uma fatia significativa do mercado, de 2,1% em 20012

Chocolate - Market Share (2001)

29.6%

Hershey Foods Corp. 8 Mars Inc. @ Nestlé S.A O Russell Stover Candies B Outros

Fonte: Euromonitor

Grafico 5

! Euromonitor. CHOCOLATE CONFECTIONERY IN THE USA (Setembro 2002)
2 Euromonitor. CHOCOLATE CONFECTIONERY IN THE USA (Setembro 2002)
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- As economias de escala suportadas pela grande disponibilidade de
recursos de companhias tais como a Hershey, a Mars e a Nestlé torna cada
vez mais dificil para fabricantes medianos competirem em termos de preco,

distribuicdo e gama de produtos.

No entanto, ainda existem oportunidades de mercado para fabricantes
orientados para produtos “premium” e para confeitos especializados. Uma
prosperidade continua deixou amplo espago para fabricantes de produtos de

grande valor, orientados para adultos, tais como caixas de bombons.

Acucar Americano

Desempenho

O mercado americano de confeitos agucarados cresceu 13,5% a partir
de 1997 para um valor de US$ 8,5 bilhdes em 2001. Ganhos atuais de valor no
mercado recentemente em muito ultrapassaram os ganhos em termos de

volume, como resultado da alta dos precos de confeitaria.

Inobstante os efeitos da alta dos pre¢os nos ganhos de valor atuais, as
vendas do mercado de confeitos americano demonstraram quatro tendéncias
em 2001: produtos orientados para criangas, sabores intensos, produtos mais
saudaveis, sem agucar e sem gordura, e a utilizacdo dos confeitos como uma
comida reconfortante. Por outro lado, mudangas na demografia dos EUA

parcialmente motivaram muitas de tais tendéncias.

“Participantes do Mercado”

O mercado americano de confeitos também é um protétipo de
bipolaridade, com dois fabricantes lideres claramente definidos e inumeros
seguidores. A Phillip Morris, por meio de sua subsidiaria Nabisco, e a Hershey,
foram consideradas como as duas maiores fabricantes no setor de doces em

2001, sendo responsaveis por participagbes de 14% e 13,4%,
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respectivamente. Além disto, o mercado de agucares € menos concentrado do
que outros mercados de confeitos, tais como o de chocolates, com os cinco
maiores fabricantes sendo responsaveis por apenas 41,7% das vendas em
2001.

Doces Agucarados - Market Share (2001)

14.0%

Philip Morris (Nabisco) B Hershey Foods Corp. @ Mars Inc.
[ Tootsie Roll Industries M Nestlé S.A B Outros

Fonte: Euromonitor

Gréfico 6

As barreiras para se entrar neste setor sdo pequenas em comparagédo
com outros setores, e companhias menores ainda detém participagoes
significativas de mercado. A Tootsie Roll Industries, uma companhia fechada,
manteve a sua posigdo dentre as cinco maiores fabricantes com uma
participagao de mercado de 4,1% em 2001. A Tootsie Roll & relativamente
pequena se comparada a Hershey e a Mars, e possui pequena participagao

em outros mercados de confeitos.

7.3. Dinamica do Mercado

Com a finalidade de analisar a atratividade e dinamica da Industria de
Doces, usaremos a estrutura proposta por Michael Porter [PORTER (1998)]

para determinar o estado competitivo em uma industria.

As cinco “Forgas Dirigindo a Industria de Doces” — rivalidade entre
competidores atuais, poder de barganha dos compradores, poder de barganha
dos fornecedores, ingresso € ameaga de substituicdo — refletem o fato de que

a competicdo em uma industria vai muito além dos competidores
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estabelecidos. Clientes, fornecedores, substitutos e possiveis ingressantes sdo
todos competidores das companhias que participam da industria e podem ser
mais ou menos proeminentes, dependendo de circunstancias particulares. A
competicdo neste sentido mais amplo pode ser definida como “rivalidade

estendida”.

A forga coletiva de tais elementos determinam o potencial ultimo de
fucro na industria, em que o potencial de lucro é medido em termos de retorno

de longo prazo do capital investido.

7.3.1. Rivalidade entre competidores atuais

Podemos dividir os inumeros competidores na industria de doces em

dois tipos:
- Fabricantes internacionais grandes, com bolsos profundos

- Fabricantes pequenos e médios, que buscam competir no

mercado

Fabricantes pequenos e médios tém sido os mais répidos em explorar
0s crescentes mercados de nicho porque sdo mais flexiveis com relagédo a
desenvolvimento de produtos e marketing, podem produzir quantidades
menores e estdo dispostos a fabricar itens especializados. Por outro lado, tais
fabricantes nao possuem a rede de distribuicao e os recursos financeiros das

grandes companhias, e sofrem mais para reduzir a sua estrutura de custos.

Um exemplo originado da tentativa de superar este problema é da
Candy Alliance, L.L.C., constituida em 99 por empresas pequenas e médias no
ramo de confeitos com o objetivo de trabalhar iniciativas de compra, marketing

e programas de distribui¢éo, licenciamento cruzado e produtos conjuntos®.

A falta de diferenciag@o ou custos de mudancga podem ser considerados

um problema na industria. Os consumidores podem facilmente e sem custos

3 . Tightrope Walking. (Part 5 of 5). Candy Industry, 166 (7): 27, Julho 2001
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mudar para uma outra marca. Compras sdo feitas praticamente por impulso.
Assim, os produtos nao devem apenas ser atraentes para o consumidor, mas

devem também estar disponiveis em todos os canais.

A competicdo entre grandes companhias nacionais e internacionais é
baseada primariamente na qualidade dos produtos, reconhecimento da marca,
lealdade a marca, servigcos, marketing, publicidade e prego. Gastos
significativos com publicidade e promog¢ao s@o necessarios para manter ou
melhorar a posicdo de uma marca no mercado ou para introduzir um produto

novo.

Tudo considerado, podemos concluir que a competicdo é intensa na
Industria Confeiteira — a industria como um todo tem apresentado um
crescimento lento e uma tendéncia a consolidagao, competidores pequenos e
meédios sdo muito criativos e dindmicos, e grandes fabricantes lutam para

manter ou aumentar suas participa¢cdes no mercado.

7.3.2. Compradores

Existem muitas maneiras por meio das quais confeitos podem atingir
consumidores. Os principais canais de distribuigdo sdo: pontos de venda de
massa, grandes supermercados, drogarias e lojas de conveniéncia. Os canais
secundarios sao os seguintes: maquinas de vendas automaticas, dollar stores,
bancas de jornais, clubes de vendas, lojas gourmets, entre outros. Além disto,
fabricantes podem vender para distribuidores que, por sua vez, vendem para

tais canais, principalmente para canais secundarios.
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Abaixo segue a distribuigdo de vendas por canal em 2001:

Canais 2001
Lojas de conveniéncia 34.9
Grandes supermercados -20.6
Discount stores : 19.0
Outros ‘ 17.4
Confeitos especializados 6.0
Varejistas independentes : 2.1

:Canais 2001

Lojas de conveniéncia 35.3
Grandes Supermercados 21.0
Discount stores 18.9
Outros _ 17.9
Confeitos especializados 46
Varejistas independentes 2.3
Fonte: Euromonitor

Tabela 9

Apésvuma enorme consolidacao nosbsupermercados e em drogarias
varejistas no final dos anos 90, a atividade de fusao ficou mais lenta entre os
varejistas dos EUA. No entanto, ainda ha consolidagbes significativas
ocorrendo nos canais de marketing de conveniéncia/petréleo. Por exemplo, a
Chevron adquiriu a Texaco para formar a segunda maior companhia de
petrdleo e cadeia de lojas de conveniéncia. A Phillips Petroleum comprou a
Tosco Circle K Co. no inicio de 2001 e estd atualmente em meio a

negociagdes para uma fusdo com a Conoco Inc*.

O pedido de faléncia voluntario da K-Mart e o fechamento de lojas com
baixo desempenho, representando 13% do total de suas lojas, podem nao sé
ser vantajosos para a vWaI-Mart e a Target, mas tamb_érh. podem ser um fator
de impulso para categoria de varejo de dollar stores, na medida em que muitas
das lojas da K-Mart que foram fechadas eram localizadas em cidades

pequenas.

* Professional Candy Buyer May 2002, SECTION: Vol. 10, No. 3; Pg. 100(6) *
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Parece certo, por meio do crescimento interno dos maiores varejistas e
de fusbes e aquisicoes estratégicas, que a comunidade varejista continuara

trilhando pela estrada da consolidagao.

Poder de Barganha dos Compradores

De acordo com PORTER (1998), um grupo de compradores pode ser
considerado poderoso se todas as circunstancias abaixo se mostrarem

verdadeiras:

- E concentrado ou compra grandes volumes relativos a venda dos
vendedores (18% das vendas da Hershey em 2001 foram feitas para
o Wal-Mart)

- Os produtos comprados da industria representam uma fragéo

significativa dos custos ou compras dos compradores

- Os produtos que compra da industria sao padrao ou néo

diferenciados
- Enfrenta poucos custos relativos a mudancgas
- Aufere lucros baixos

- Os produtos da industria nao sao importantes para a qualidade dos

produtos ou servigos dos compradores

Podemos dizer que os principais canais de distribuicao possuem um
poder de barganha relativamente alto enquanto que os canais de distribuicéo
secundarios, devido a compras em quantias menores, tém menos poder. No
entanto, ambos os grupos de compradores estdo dispostos a comprar os
produtos ganhadores — aqueles que possuem alta rotatividade nas prateleiras.

Assim, a aceitagao do publico consumidor ao produto € indispensavel.
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7.3.3. Fornecedores
Matéria-Prima

Os maiores inputs da industria confeiteira sdo as commodities agucar,
cacau, leite e amendoim. Os precos e a disponibilidade do amendoim s&o
historicamente volateis devido as mudangas no fornecimento e demanda
mundiais. Os pregos do acgucar, leite e amendoim estdo sujeitos ao Ato
Reformatério Federal de Agricultura e Melhoria de 1996 (" Federal Agricultural
and Improvement Reform Act of 1996') — que é um regulamento com prazo de
sete anos que estabelece os niveis de tolerancia de pregos para tais

commodities.

Os fabricantes precisam monitorar continuamente o fornecimento
mundial e as tendéncias de custos de tais commodities para permitir que os
mesmos tomem atitudes apropriadas no sentido de obter os ingredientes e
embalagens necessarios a produgcao pontual e com uma variagdo minima de
custos. Além disto, associagées de fabricantes, tais como a CMA e a NCA,
ativamente fazem Jobby contra regulamentos adversos do USDA (US
Department of Agriculture — “Departamento de Agricultura Americano”) que

afetem os fabricantes®.

Outros inputs sao os oOleos aromatizantes, produtos derivados do mitho,
aspartame e outros adogantes, améndoas, avela, macadamia pistache, peca,
nozes. Materiais de embalagem, tais como papel, papelao e plastico, sao
elementos importantes, uma vez que as embalagens tém a fun¢ao de ponto de

compra, diferenciando produtos nas prateleiras.

Enquanto que hedging e contratos futuros sdo uma pratica comum entre
grandes fabricantes com o objetivo de manter os custos estaveis, para
companhias pequenas e médias, tal alternativa ndo é sempre viavel devido a
pequenos volumes e custos das transag¢des. De acordo com uma companhia

confeiteira — “O desafio nimero um (1) e o problema numero um (1) que estéo

5 . A Review of Issues and Trends in the Confectionery Industry by the NCA. Candy

industry, 163 (6): A2+, June 1998. Stagnito Publishing Company.
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afetando a fabricagao de doces séo as politicas relativas a agicar e amendoim
nos EUA. Os produtos do agticar importados do Canada e do México possuem

pregos menores do que os praticados por nds”.

Subsidios ao agucar existem desde os anos 50. No entanto, pelos
primeiros trinta (30) anos o diferencial entre os precos mundiais e os
praticados nos EUA era pequeno e atualmente o diferencial é de 12 centavos a

16 centavos por libra.

Mao de Obra

Empregados também sao considerados como fornecedores na estrutura
de Porter — e custos de mao de obra sdo considerados um problema na
industria confeiteira uma vez que os custos de mao de obra para a producgao
de doces gira em torno de US$15 por hora nos EUA, enquanto que chegam a

apenas US$ 2 por hora no México e na Argentina’.

Uma fabricante de doces prevé que, devido ao aumento da pressao
sobre os fabricantes dos EUA para diminuir sua estrutura de custos, apds um
determinado prazo, parte da industria alimenticia tera que se mudar para o
México e outros paises®. Existe uma maior probabilidade que isto ocorra com o
setor de agucar do que com o setor de chocolate, uma vez que o cacau

depende dos pregos do mercado mundial.

O Poder de Barganha dos Fornecedores

De acordo com PORTER (1998), as condigcdes que estao fazendo com
gue os fornecedores ganhem poder tendem a refletir as condigbes que fazem
com que os compradores ganhem poder. Desta forma, nao é o poder de
barganha dos fornecedores em si que afetara a industria confeiteira, mas o

& . Tightrope Walking. (Part 5 of 5). Candy Industry, 166 (7). 27, Juiho 2001.
. Tightrope Walking. (Part 5 of 5). Candy Industry, 166 (7): 27, Julho 2001.

]
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ambiente econdémico e as acgdes governamentais que aumentardo ou

diminuirdo o poder de barganha dos fornecedores.

7.3.4. O governo como uma forca na competitividade da industria

Conforme podemos concluir, o governo é a sexta forga que afeta a
industria. O US Department of Agriculture (“Departamento Americano de
Agricultura”) ndo sé estabelece subsidio aos agricultores, mas também os

padrdes da industria alimenticia.

Alem disto, todas as plantas de fabrica locais estdo sujeitas a inspecoes
pela Food and Drug Administration (FDA) (“Administracdo de Alimentos e
Remédios”) e por diversas outras agéncias governamentais, sendo certo que
os produtos devem observar os regulamentos contidos no Federal Food, Drug
and Comestic Act (“Ato Federal de Alimentos, Remédios e Cosméticos”) e em
varios outros estatutos estaduais similares que regulam a fabricacdo e o

marketing de produtos alimenticios.

7.3.5. Pressao de Produtos Substitutos

Alimentos para lanches, tais como biscoitos, refrigerantes e salgadinhos
sao ‘produtos substitutos, existentes ha muito tempo mas que ainda
pressionam a industria de doces, uma vez que é um desafio para todos os
competidores de doces manter espago nas prateleiras. Por exemplo, a Sara
Lee introduziu um bolo de queijo de chocolate de um tamanho adequado para
lanches. O problema é que os varejistas posicionam este produto como um

chocolate, ao invés de um produto de padaria tipo cookie.

Ademais, a propria industria de doces, por meio de pequenos e médios
fabricantes, esta canibalizando seus produtos por meio do langamento de

novos produtos, tais como chocolates com pouca gordura e doces sem aglcar.

8 . Tightrope Walking. (Part 5 of 5). Candy Industry, 166 (7): 27, Julho 2001.
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No entanto, considerando que a chave do sucesso é manter a atengdo dos
consumidores, 0s novos langamentos tém sido essencial para manter o

crescimento da industria de doces.

7.3.6. Ameaca de Novos Entrantes

Considerando os inUmeros novos e pequenos players que entram na
industria de doces, em um primeiro momento poderiamos concluir que as
barreiras para a admissdo de novos competidores sdo pequenas. No entanto,

devemos ser mais cautelosos com tal analise.

Alguns novos competidores que acham um nicho e diferenciam seus
produtos podem obter sucesso se conseguirem superar outras barreiras
também, tais como: atingir determinadas economias de escala (volume),
conseguir acesso a canais de distribuicao, autorizagdes governamentais (FDA,
USDA), dentre outros.

Ademais, mais cedo ou mais tarde, eles terdo que encarar a competicao
das grandes industrias. Conforme mencionado anteriormente, grandes
fabricantes sdo lentos no langamento de produtos, mas 0S mesmos

eventualmente seguirdo a nova tendéncia.

Grandes processadoras de alimentos e companhias farmacéuticas
também sdo uma ameacga para os fabricantes de doces estabelecidos, uma

vez que a tendéncia para produtos funcionais e saudaveis aumenta.

Finalmente, o mercado dos EUA esta se tornando um alvo mais
amplamente almejado por fabricantes estrangeiros — e tais fabricantes tém tido
‘sucesso em seu esforgo de conquistar participagdo neste mercado®. Por
exemplo, a categoria de confeitaria dos produtos sem agucar/sem gordura nao
sO esta recebendo mais atengao de companhias americanas tradicionais, mas

também estdo virando um alvo de fabricantes europeus que objetivam

° . Confections Thrive in U.S. Economic Boom. (Part 1 of 5). Candy Industry, 165 (1):
28+, January 2000. Stagnito Publishing Company
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capitalizar em um mercado que eles dizem ser sub-servido'®. Em 2001, 17%
dos doces sem chocolate consumidos nos EUA eram manufaturados fora do

pais'.

7.4. Desempenho Passado e Tendéncias de Mercado

Na ultima década, a industria confeiteira apresentou inumeras
surpresas. Houve grandes picos de crescimento quando um pequeno ou
nenhum crescimento era esperado e, antagonicamente, houve tempos de
estabilidade ou declinio nas vendas em varias categorias por nenhuma razéo

aparente além da eterna volatilidade do gosto dos consumidores’2.

Com o langamento de novos produtos ou a revisita a produtos
tradicionais, o0s fabricantes perceberam que o crescimento continuo das
vendas depende de seu reconhecimento e resposta adequada as tendéncias

do publico consumidor.

7.4.1. Tendéncias do Consumidor

Dentre as tendéncias do publico consumidor, destacam-se as
mudangas na demografia, preocupag¢des com dietas saudaveis e habitos de

consumo.

Demografia

Trés grandes tendéncias demogréficas afetardo os fabricantes de doces

nos proximos anos: um aumento no numero de domicilios liderados por

10 . Like our Country, Candy has Challenges. (Annual Business Report). Confectioner,
87 (4): 26(1), October 2002.

n . Tightrope Walking. (Part 5 of 5). Candy Industry, 166 (7): 27, Julho 2001.

12 . 10th Annual State of the Industry Report: Annual State of the Industry Report:
Tracks Candy Sales Around the Globe—Part 1 of 3. Candy Industry, 160 (7): A2+, July
1995. Stagnito Publishing Company.
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americanos mais velhos, uma diminuigdo no nimero absoluto de criangas nos

préximos cinco anos e um aumento do niimero das minorias nos EUA'®.

Em 1998, havia trinta e trés (33) milhdes de domicilios liderados por
individuos com idades entre quarenta e cinco (45) e sessenta e quatro (64)
anos, sendo certo que se espera um aumento de 30% deste grupo até 2008.
Em contraste, espera-se que o nimero de domicilios liderado por individuos
com idades entre vinte e cinco (25) e quarenta e cinco (45) anos seja reduzido
de quarenta e dois (42) milhdes para quarenta (40) milhées em 2008.
fnobstante o fato de que numero absoluto de criangas com idades entre quatro
(4) e catorze (14) anos diminuira nos proximos cinco anos, as criangas

continuarao a compor aproximadamente 14% da populagao dos EUA.

Enquanto americanos mais velhos tendem a comprar menos doces do
gue quando eram jovens, tais individuos possuem grande interesse na idéia de
bem-estar. Assim sendo, fabricantes de doces podem capitalizar as
necessidades de bem-estar deste grupo e desenvolver produtos que ajudam a

retardar a ocorréncia de doencas.

Analisar a mudanga no grupo de consumidores de doces tambem é
importante. Criangas, desde o jardim da infancia até o colegial, estao
redefinindo as expressdes “conveniéncia” e “sem esforco”. Tais consumidores
nao se sentam para comer — eles querem se divertir com a embalagem e
entdo comer o produto enquanto se movimentam. Outra tendéncia importante
para os fabricantes de doces é considerar as compras feitas pela Internet por
adolescentes, sendo que 20% dos adolescentes dos EUA compraram produtos

pela Internet em 1998.

Fabricantes também devem levar em consideragdo que
aproximadamente 22% da populagdo dos EUA ndo é branca. Tal numero
aumentara para 48% em torno do ano 2025. Atualmente, 14% dos residentes

dos EUA com mais de cinco (5) anos falam um idioma estrangeiro em casa. As

13 . Demographics/Food Trends. Candy Industry Confectionery Supplement: 10+, June

2000. Stagnito Publishing Company.
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populagdes minoritarias estdo concentradas, em sua maioria, em grandes

areas metropolitanas e provavelmente assim devem permanecer no futuro.

Os hispanicos representardao 44% do crescimento da populagao total
dos EUA de 1995 a 2025 - trinta e dois (32) milhdes do total de setenta e dois
(72) milhdes, de acordo com o US Census Bureau (“Secretaria do Censo dos
EUA”). Durante os ultimos dez (10) anos, a populagéo hispénica cresceu 58%,

enquanto que seu poder de compra atingiu a casa dos US$ 438 bilhdes'

Um numero crescente de fabricantes de doces esta tomando algum tipo
de medida para atender as necessidades crescentes do mercado. E um sinal
de que os doces hispanicos estdo se tornando importantes é que a Mars
adquiriu uma parcela de uma fabricante mexicana de doces, Lucas World Inc.,

baseada em Laredo, Texas.

No total, 10% de todo o doce consumido nos EUA é consumido por
latinos. Em 2000, mais de US$ 2 bilhdes foram gastos em publicidade dirigida
a trinta e dois (32) milhdes de pessoas com descendéncia latina morando nos
EUA'™. Um cenario similar também é observado com relagdo a outros grupos

populacionais, tais como europeus orientais, asiaticos e arabes, por exemplo16

Dieta Saudavel

Em meados dos anos 90, novos produtos com baixas taxas de gordura

e calorias foram langados para acabar com a imagem de junk food" .

Doces sem agucar e outros lanches doces — primariamente dirigidos
para diabéticos — ocuparam um nicho limitado no mercado de doces durante

anos. No entanto, em meados dos anos 90, surgiu um numero significativo de

14 . Like our Country, Candy has Challenges. (Annual Business Report). Confectioner,
87 (4): 26(1), October 2002.
Profess;onal Candy Buyer May 2002, SECTION: Vol. 10, No. 3; Pg. 100(6)
. Confections Thrive in U.S. Economic Boom. (Part 1 of 5). Candy Industry, 165 (1):
28+ January 2000. Stagnito Publishing Company.
. Sweet Success. Prepared Foods, 166 (4): 11+, April 1997. Cahners Publishing Co..
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produtos com baixa taxa de gordura — dentre 0s quais a barra de chocolates
“Milk Way Lite” da M&M/Mars'®,

Em 2001, as vendas de doces dietéticos aumentaram 8,1% e as vendas
de chicletes sem agucar aumentaram 15,3%. O langamento com sucesso dos
chicletes “Dentyne Ice”, “Wrigley’s Eclipse” e “Trident Advantage” fizeram com

que os consumidores mascassem seu caminho para o hélito puro'®.

Outra tendéncia € a onda nutricional, de acordo com a qual os
consumidores desejam ingredientes que fornecem beneficios a saude. O
interesse que consumidores uma vez tiveram para ler sobre o conteudo
relativo a gordura e calorias nas etiquetas expandiu para um novo interesse

em marcas de adogantes e vitaminas®.

Inumeros pequenos fabricantes estao levando adiante planos relativos a
nutricdo, mas um grande fabricante possui uma luz brilhando sobre sua
condigdo de debutante. A Adams, a divisdao da Pfizer, Inc. baseada em
Parsippany, NJ, langou a sua linha “Body Smarts” durante esta primavera.
“Body Smarts” € um marco no desenvolvimento nutricional: uma linha de doces
ricos em nutrientes embalados como doces ftradicionais, cujo gosto se
aproxima de doces tradicionais e oferecidos a todos os varejistas (lojas de

conveniéncia, vendedores em massa, farmécias e supermercados)?'.

Habitos de Compras

O consumo varia de acordo com a categoria do fabricante e de acordo
com a estagdao. Em meio aos consumidores, o Dia dos Namorados dispara

uma necessidade de se comprar doces em farmacias ou vendedores de

18 . 10th Annual State of the Industry Report: Annual State of the Industry Report:
Tracks Candy Sales Around the Globe—Part 1 of 3. Candy Industry, 160 (7): A2+, July
1995. Stagnito Publishing Company.

' professional Candy Buyer May 2002. SECTION: Vol. 10, No. 3; Pg. 100(6)

20 __. A Luscious Year for US Sweets. (Part 4 of 4). Candy Industry State of the Industry
Report Supplement: A17+, July 1998. Advanstar Communications, Inc.

a . Tightrope Walking. (Part 5 of 5). Candy Industry, 166 (7): 27, Julho 2001.
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massa. O Dia das Bruxas e o Natal disparam uma necessidade de se comprar

doces em mercearias e vendedores de massa.

Uma tendéncia importante que vem sendo observada desde 93, é o
aumento da popularidade de doces sazonais fabricados pelos lideres de
mercado. Enquanto as vendas de confeitos durante datas comemorativas —
especialmente os feitos de chocolate — foram formalmente dominadas por
peguenos e médios fabricantes, os grandes players, notadamente a Hershey e

a Mars, fizeram um progresso consideravel nos Uitimos anos.

Os consumidores véem valor em pacotes com miniaturas de seus
chocolates favoritos. Estas miniaturas também foram o item promocional de
escolha dos operadores dos supermercados durante a época do Dia das

Bruxas em 20012,

7.4.2. Resposta da Indistria a Tendéncias dos Consumidores

Publicidade

Durante os anos 90, os fabricantes e as associa¢gbes de fabricantes se
esforgaram para realizar campanhas publicitarias para a industria objetivando
divulgar o argumento positivo de que doces possuem um lugar aceitavel em
uma dieta balanceada e de que os atributos negativos dos doces e do agucar,

tais como a hiperatividade entre criangas, sdo exagerados e erréneos™.

A visdo deles é de que o posicionamento dos doces como sendo um
produto enormemente prazeroso e psicologicamente positivo de se consumir —
juntamente com o aumento de promog¢obes individuais dos doces - somente
poderia ser positivo para a industria de doces dos EUA, conforme esta se

aproxima do século 21.

2 professional Candy Buyer May 2002. SECTION: Vol. 10, No. 3; Pg. 100(6)
s . Will the Market's Growth Spurt Continue? Candy Industry, 163 (1): A2+, January
1998. Stagnito Publishing Company.
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Doces sao atraentes para todos, mas tal fato tem tornado dificil
direcionar produtos especificos a publicos especificos. Jeff Canter, do
Salomon Brothers (Nova lorque, NI), indica que os fabricantes de doces estao
tentando atingir mercados adultos de grande crescimento, mas ainda

direcionam a maior parte de sua propaganda para criangas e adolescentes.

Grandes fabricantes investem uma partcela substancial de seu
orcamento em propaganda para promover seus produtos. Chamadas
publicitarias e novos produtos sao cuidadosamente escrutinados nesta
industria®’. Além disto, publicidade e promog¢des se tornaram ainda mais
importantes durante os anos 90, na medida em que a preocupagdo dos
consumidores com a saude e o aumento da preferéncia dos consumidores em
consumir lanches salgados com baixas taxas de gordura se tornaram uma

ameagca ao crescimento da industria de doces.

Inovagao

Além de novas companhias e tendéncias emergentes, os fabricantes de
doces desenvolveram inumeros novos sabores e ampliaram suas linhas de
produtos durante a ultima década e possuem planos para muito mais durante a

proxima década.

Os fabricantes de doces vém focando seus esforgos para diferenciar
produtos e para capitalizar oportunidades de valor adicionado. Exemplos do

acima exposto sao:

- O langamento de novos produtos, tais como refrescantes de halito,
confeitos com baixas calorias e gordura, doces sem agucar, barras
energéticas, fudge ou chocolate combinado com pimentas, misturas de

café com chocolate, higiene oral.

z . A Luscious Year for US Sweets. (Part 4 of 4). Candy Industry State of the Industry
Report Supplement: A17+, July 1998. Advanstar Communications, Inc.
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Marketing ou embalagens ndo usuais, tais como combinagbes de

doces com brinquedos

Produtos inovadores, tais como chicletes e confeitos que mancham os
dentes, a lingua; formatos nao usuais, tais como discos de CD de
chocolates e buzinas; e chocolates recheados em formato de diamante.
O setor de doces inovadores, incluindo itens interativos, licenciados e

para presentes cresceu 8,7%>

Filmes baseados em best-sellers, ainda que caros e exclusivos para
fabricantes maiores, encorajam os consumidores a experimentarem
produtos feitos com chocolate e sem chocolate em pacotes diferentes e

interessantes.

Marcas conjuntas e sub-marcas, atualmente sob o dominio dos maiores
players do mercado poderiam se tornar disponiveis para pequenos
fabricantes na medida em que adogam artificialmente e aumentam o

valor nutritivo de seus produtos®.

Fusbdes e aquisigbes ainda sdo parte e uma parcela da atualidade da

industria, e estardo em seu futuro®’.

A Industria de Doces e o E-Commerce

Os custos de distribuicdo para barras de chocolate podem ser

proibitivos ao desenvolvimento do e-commerce de doces diretamente aos

consumidores. O desejo impulsivo por um doce também pode ter passado ha

% professional Candy Buyer May 2002. SECTION: Vol. 10, No. 3; Pg. 100(6)
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. A Luscious Year for US Sweets. (Part 4 of 4). Candy Industry State of the Industry

Report Supplement: A17+, July 1998. Advanstar Communications, Inc.

27

. Confections Thrive in U.S. Economic Boom. (Part 1 of 5). Candy Industry, 165 (1):

28+, January 2000. Stagnito Publishing Company.



99

muito tempo no momento em que o doce é entregue pelo entregador no dia

seguinte?®®.

A categoria de doces pode muito bem se tornar uma categoria mais
importante para as lojas de tijolos e argamassa na medida em que o0s
varejistas foquem em oportunidades para desenvolver categorias de impulso

de compras em seus programas de merchandising.

Comentdrio Final

Considerado tudo, a industria de doces é atrativa e o ponto crucial para
0 sucesso em 2002 e além é manter o foco do cliente nos doces. Tanto para
grandes, pequenos e medios produtos, isto significa novos e inovadores

produtos.

7.5. Previsao do Mercado

A Euromonitor®® prevé que o mercado de chocolates dos EUA crescera
2,3% em 2002 para um valor de US$ 13,7 bilhdes em 2006, na medida em que
chocolate € um setor maduro, que enfrenta os desafios de canibalismo no

periodo objeto da previséo.
As principais pressuposigoes relativas a tal previsao sao:

- Outras oportunidades atraentes para o setor do chocolate nos EUA
provavelmente serdo descobertas, assim como tem sido nos ultimos
dois (2) ou trés (3) anos nos setores menores € com maior valor de

chocolates sazonais e de bombons sortidos.

28 . Demographics/Food Trends. Candy Industry Confectionery Supplement: 10+, June
2000. Stagnito Publishing Company.
2 Euromonitor. CHOCOLATE CONFECTIONERY IN THE USA (SEPTEMBER 2002)
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- Os consumidores terao quase nenhuma razao para mudar de suas
marcas de escolha pré-existentes devido a falta do desenvolvimento

esperado de novos produtos.

- E esperado que mais fabricantes expandam suas ofertas de
produtos sazonais para fazer com que chocolate seja sindnimo, nas

mentes dos consumidores, de ocasioes festivas.

Para o mercado de Aglcar dos EUA, a Euromonitor®® prevé um
aumento de 8,6% de 2002 para um valor de US$ 9,4 bilhdes em 2006, uma
vez que tal sub-setor esta atualmente enfrentando um periodo de transicédo
com o surgimento de novos produtos que satisfazem os consumidores e a

obsolescéncia de produtos antiquados.

As principais pressuposigcbes com relacdo a tal previsdo s@o as

seguintes:

- Tendéncias demograficas devem ter uma participagao significativa
com relagao as vendas futuras de alguns confeitos doces e o

declinio de outros

- Em linha com a grande populagdo de criangas dos EUA, esta
projetado um crescimento significativo de pirulitos, balas, chicletes,

gelatinas, mastigaveis e outros confeitos doces

- E esperado que o aumento das preocupagdes com a saude continue
liderando os consumidores orientados para a saude a consumir mais
doces agucarados do que chocolate, na medida em que produtos do

setor de agucar sdo muitas vezes livres de gorduras.

30 Euromonitor. SUGAR CONFECTIONERY IN THE USA (Setembro 2002)
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CAPITULO 8 - AVALIACAO DA EMPRESA E DA MARCA
8.1. Avaliacao da Empresa Hershey

Iniciamos o trabalho de avaliagdo com a'aVaIiagéo da empresa Hérshey
utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado. Para tanto desenvolvemos
premissas baseadas em todo o levantamento e na analise realizada nos
capitulos anteriores. Na seqléncia apresentamos trés tabelas. A tabela 11
apresenta os dados de mercado que norteiam nossas premissas e estimativas.
Em seguida, a tabela 12 apresenta os nimeros e médias necessarias para a
avaliagéo do Fluxo de Caixa Descontado). Finalmente, a tabela 13 apresenta a

avaliagdo da Hershey pelo método do Fluxo de Caixa Descontado.

8.1.1. Premissas pafa Avaliacao da Empresa pelo Método do Fluxo de

Caixa Descontado

Iniciamos o desenvolvimento de nossas premissas considerando que a
estratégia da empresa sera permanecer nos mercados da América do Norte e -
internacionais ja estabelecidos. O crescimento sera organico e com eventuais

pequenas aquisigdes.

Crescimento das Vendas Liquidas

03

2 A

5.0%| 5.0%!

006E ;12

4.5%  4.5%]

Taxa Crescimento Vendas 4.8%

Tabela 10

As taxas de crescimento das vendas para o periodo de 2002 a 2007,

apresentadas acima, séo resultado dos seguintes fatos e premissas:

- Considerando a volatilidade do gosto dos consumidores, o aspecto
mais importante para suportar um crescimento de vendas é ter um

produto disponivel aos consumidores no ponto de venda.
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- Desde o final dos anos 90 a empresa tem realizado diversas agdes
objetivando melhorar sua resposta as demandas do mercado e fazer
com que seu produto esteja prontamente disponivel quando os

clientes (varejistas) colocam seus pedidos:

o A implementagao do novo sistema de informagdes corporativo
integrado estard completamente finalizada e operacional a
partir de 2002, proporcionando informagbes confidveis sobre os
pedidos de vendas, necessidades de compras e produgdo e

niveis de estoques.

o Melhoria na eficiéncia da cadeia de suprimentos a partir do

plano de realinhamento do negécio realizado em 2001.

- A nova administracdo planeja revisar a estratégia de marcas da
companhia, focando as despesas com propaganda e promogao nas

suas principais marcas.

- Juntamente a revisdo da marca, a companhia pode ser capaz de

realizar ajustes (aumentos) no prego de determinados produtos.

Margens Brutas

A margem bruta da companhia tem permanecido estavel ao longo do
periodo analisado, contudo, com o novo sistema de informagéao integrado, 0s
processos implementados.e o realinhamento do negécio, podemos assumir
que a companhia sera capaz de aumentar em 2,5% sua margem bruta média
em 2002 alcangando 42,36% das vendas e 1,5% em 2003 para 43%,

mantendo este nivel para o restante do periodo projetado.
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Despesas

A premissa de vendas e participa¢gao no mercado ampliadas implica em
um gasto maior com propaganda e promoc¢do. Portanto, estima-se que o
percentual de despesas em relagdo as vendas aumentara em 10% erh 2002
relativamente a média (25,39%) do periodo de 1997 a 2001 principalmente
devido a despesas com marketing mais altas. Estima-se que este novo

patamar de 27,92% sera mantido para o restante do periodo em analise.

Taxa de Impostos

A taxa de imposto de renda aplicavel para a companhia € de 35%.
Entretanto no ultimo periodo de dez anos a taxa de imposto de renda efetiva
variou de 44,70% a 36,76%, com uma meédia de 39,50%. Considerando que
néo esta previsto significativas aquisicoes ou alienagoes, uiilizaremos a taxa

de imposto efetiva mais baixa para as nossas previsoes.

Depreciacdo e Amortizacao

Estimamos que a companhia mantera o mesmo patamar da
depreciagdo média de 3,92% das vendas realizada no periodo de 1997 a
2001.

Variagoes no Capital de Giro

Assumimos que a nova administragdo sera capaz de racionalizar as
operagbes e, portanto, manter a variagdo no capital de giro média (de 1997 a

2001) em 2,26% ao fongo do periodo projetado.
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Investimentos em Bens de Capital (CAPEX)

Partindo de nossa premissa que o crescimento de vendas sera
originario do crescimento vegetativo do volume e de significativo aumento de
volume em poucos e selecionados produtos, estima-se que a relagédo de
investimentos em bens de capital sobre as vendas serd mantida no mesmo

patamar da média do periodo anterior (1997 a 2001).

Taxa de Crescimento na Perpetuidade

Enquanto a taxa de crescimento das vendas no médio prazo (proximos
5 anos) é baseada principalmente em desenvolvimentos internos da
companhia, a taxa de crescimento na perpetuidade depende da composi¢éo
das taxas de crescimento estimadas para o Produto Interno Bruto (PIB),
Gastos Pessoais e populacional. Apds analisar as taxas historicas de
crescimento para o PIB e Gastos Pessoais, e estimativas para o crescimento
populacional, chegamos a uma taxa de crescimento na perpetuidade para a

Hershey de 3,5% (veja Tabela 11 nas paginas seguintes).

Célculo da Taxa de Desconto (WACC)

De acordo com COPELAND et al (2000) tanto credores quanto
acionistas esperam ser compensados pelo custo de oportunidade de investir
seus fundos em um negdcio especifico do que em outros de risco equivalente.
O custo médio de capital ponderado (WACC) é a taxa de desconto, ou valor do
dinheiro no tempo, usado para converter o fluxo de caixa futuro estimado em

valor presente para todos os investidores.

Para operar uma entidade necessita de recursos (humanos, financeiros,
tecnoldgicos, etc), os quais podem ser obtidos de véarios agentes econémicos
tais como acionistas, debenturistas, bancos, e outros. Dentre as varias fontes

de recursos disponiveis para as empresas, as principais sao:
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- Empréstimos e financiamentos
- Emisséao de ag¢oes ordinarias e preferenciais
- Retencao de lucros

- Emissao de outros titulos

De acordo com MARTINS (2001), essas modalidades de obtencao de
recursos costumam apresentar encargos e riscos diferenciados, fato que exige
um monitoramento cuidadoso, objetivando a busca de uma combinagdo que

otimize o custo de capital da empresa.

Na avaliacdo da Hershey apuramos o custo médio ponderado de
capital, o qual considera o efeito combinado de todas as fontes de
financiamento da empresa, neste caso, o capital de terceiros (composto por

empréstimos junto a bancos) e o capital préprio.

Custo do Capital de Terceiros

De acordo com MARTINS (2001), para uma companhia que nao
pretenda alterar sua estrutura de financiamento, o custo do capital de terceiros
pode ser calculado baseado no retorno esperado dos titulos em sua
maturidade (yield maturity). Ao contrario dos dividendos, os pagamentos de
juros sdo dedutiveis para alguns tributos. Portanto, o custo do capital de
terceiros deve ser sempre apresentado liquido dos efeitos tributarios. Em

termos matematicos temos:

Ka=Ka (1 -Aip)

Onde:

Kq = custo do capital de terceiros depois dos efeitos tributarios

Ka = custo do capital de terceiros antes dos efeitos dos tributos

(aqui simplificados para o Imposto de Renda)

A;; = aliquota dos tributos sobre o resultado
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No caso da Hershey, utilizamos o custo do endividamento ao valor
contabil pois todas as dividas da companhia estdo contratadas com bancos.

Desta forma, temos:
Ka = considerando o mesmo custo do ano de 2001, ou seja:
Despesas de juros / (Empréstimos de CP + Empréstimos de LP)
US$ 69.093 / (US$ 7.005 +US$ 921 + US$ 876.972) = 7,81%
Ajr = aliquota dos tributos sobre o resultado

Assumida a taxa mais baixa dos ultimos 10 anos (36,76%) (veja

Tabela 36 ao final do Anexo 1)

Ky = 0,0781 * (1 — 0,3676) = 4,94%

Custo do Capital Proprio (Ag¢bes Ordinarias)

Os acionistas proporcionam uma fonte de financiamento de longo
prazo, tendo como principais remunerag¢des o recebimento de dividendos e o
aumento do valor da agdo. Ambos normalmente possuem uma forte correlagao
com os lucros produzidos. Uma vez que sua cotagdo no mercado é parte do
retorno, os modelos de apuragdo do custo do capital proprio tornam-se mais
complexos [MARTINS (2001)].

Existem varias sistematicas para o dimensionamento do custo de

capital das agbes, tais como:
- aabordagem de dividendos (Modelo dé Gordon)
- Capital Asset Pricing Model (CAPM)
- Arbitrage Pricing Model (APM)

Neste estudo utilizamos o CAPM. De acordo com MARTINS (2001), o

principio do CAPM consiste em que a taxa de rendimento requerida por um
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investidor & igual ao retorno dos investimentos sem risco acrescido de um
prémio pelo risco. Ele assume que s6 o risco sistematico (nao diversificavel) é

importante. Assim, devemos calcular o coeficiente de volatilidade da agao ().

O B (beta) é utilizado para medir a relagdo existente entre as variagoes
dos retornos de um titulo (r;) e global do mercado (rm), usando técnicas de co-
variancia (Cov) e variancia (Var). Em termos matematicos, o beta da agéo i

seria:

Bi = Cov (ri, rm) / Var (rm)

O beta tenta evidenciar a sensibilidade de determinada agdo aos
aspectos que impactam todo o mercado. Segundo o CAPM, o prémio pelo
risco do investimento é obtido pela diferenga de rendimentos que se espera
entre o mercado [E(rm)] € 0s investimentos livres de risco (r;), combinado com a

sensibilidade do titulo (8), como segue a equagao:

Prémio pelo risco da agédo ; = i [E(rm) — 1]

Portanto, o custo de capital poderia ser assim estimado:

Custo de capital da agéo ; (Ke) = rs + prémio pelo risco da agéo ;

Na avaliagéo da Hershey, temos:

B = 0,44. Extraido da base de dados Bloomberg para o periodo dos 5

anos anteriores (1997 a 2001) (veja gréfico 7 ao final deste capitulo).

E(rm) = 15,64%. Retorno médio para o periodo 1991 a 2001 (extraido do
Ibbotson Annual Return Data: Summary Data — veja a tabela 22 ao final

deste capitulo)

rr = 4,66%. Retorno médio para o periodo 1991 a 2001 (extraido do
Ibbotson Annual Return Data: Summary Data — veja a tabela 22 ao final

deste capitulo)
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Desta forma, o prémio pelo risco da a¢édo da Hershey é:
Prémio pelo risco da agdo ; = 0,44 * (0,1564 — 0,0466) = 4,83%
E, o custo de capital da agéo da Hershey é:

Custo de capital da agdo i (Ke)= 0,0466 + 0,0483 = 9,49%

Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

O processo de apuragao do custo do capital médio ponderado (WACC) pode

ser dividido em trés passos, a saber:

1. célculo do custo de cada fonte financeira especifica, conforme apresentado

nos tépicos anteriores, temos:
Kq = 4,94% (custo do capital de terceiros)

Ke = 9,49% (custo do capital préprio)

2. determinagédo da porcentagem de cada fonte financeira no total do

financiamento

Primeiramente, assumimos que a empresa mantera a mesma estrutura
de capital que ja possuia em 2001. Assim, o célculo do indice de

endividamento fica:

D / E = (Endividamento CP + Endividamento LP do exercicio +

- Endividamento LP ) / Total Patriménio Liquido = 77,14%
Entao calculamos as porcentagens:
% Endividamento = 0,7714/ (1 + 0,7714) = 43,55%

% Patriménio Liquido = 1 — 0,4355 = 56,45%
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3. soma dos produtos dos itens 1 e 2

WACC = (Ky* %Endividamento) + (K. * %Patriménio Liquido) = 7,51%

Portanto, utilizamos em nossa avaliagdo da Hershey o custo do capital médio
ponderado (WACC) de 7,51%.

Seguem nas proximas paginas as trés tabelas comentadas no inicio deste

capitulo.



Dados Economicos Histéricos
(em bilhdes de Dolares)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 7,401 7,813 8,318 8,782 9,274 9,825 10,062
Gastos Pessoais (DPI) 5,120 5,406 5,715 6,054 6,453 6,919 7,224
95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 Average
% Variagédo PIB 5.6% 6.5% 5.6% 5.6% 5.9% 2.4% 5.3%
% Variacdo DP1 5.6% 5.7% 5.9% 6.6% 7.2% 4.4% 5.9%
Fontes: www.bea.gov, U.S. Department of Commerce, Economic and Statistics
Administration, U.S. Census Bureau, Current industrial Reports MA 311D
Populagao Total dos EUA
em milhares
Populagao % Médio Variagéo Annual
Baixo Média Alto Baixo Média Alto
1998 270,299 270,299 270,299 0.84 0.92 1.01
2000 274,853 275,306 275,816 0.46 0.82 1.29
2025 308,229 337,815 380,397 0.07 0.71 1.49
Fonte: US Census Bureau (Intemet release date: January 13, 2000)
Estimativa de Crescimento do Mercado de Doces dos EUA
{em milhGes de Délares)
% Variagao
2001 2006E 01- 06E
Chocolate 13,213 13,700 3.7%
Acgucar 8,481 9,400 10.8%
Total Mercado EUA 21,695 23,100 6.5%
Fonte: Euromonitor
Estimativas de Crescimento da Hershey
(em porcentagens)
2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E Média
5.0% 5.0% 5.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.8%

Taxa Crescimento Vendas

Taxa Crescimento Perpetuidade 3.5%

TABELA 11 - Dados do Mercado



Lucros & Perdas
(em milhGes, exceto dados por agao)

Hershey Foads Corp.

(dados para avalia¢ao pelo Fluxo de Caixa Descontado)

% Change CAGR CAGR Average

Dec-92 Dec-93 Dec-94 Dec-95 Dec-96 Dec-97 Dec-98 Dec-99 Dec-00 Dec-01 00- 01 92-01 97-01 97- 01
Vendas Liquidas 3,219,805 3,488,249 3,606,271 3,690,667 3,989,308 4,302,236 4,435,615 3,970,924 4,220,976 4,557,241 7.97% 3.58% 1.45%
Custos e Despesas 1,833,388 1,995,502 2,097,556 2,126,274 2,302,089 2,488,896 2,625,057 2,354,724 2,471,151 2,665,566 7.87% 3.63% 1.73%
Lucro Bruto 1,386,417 1,492,747 1,508,715 1,564,393 1,687,219 1,813,340 1,810,558 1,616,200 1,749,825 1,891,675 8.11% 3.53% 1.06%
Margem bruta 43.06% 42.79% 41.84% 42.39% 42.29% 42.15% 40.82% 40.70% 41.46% 41.51% 41.33%
Despesas operacionais
Vendas, Marketing e Administrativas 958,189 1,035,519 1,034,115 1,053,758 1,124,087 1,183,130 1,167,895 1,057,840 1,127,175 1,269,964 12.67% 3.33% 1.79%
Total de despesas 958,189 874,235 1,140,220 1,053,607 1,194,791 1,183,130 1,167,895 570,270 1,127,175 1,459,804 29.51% 4.94% 5.39%
% sobre vendas 29.76% 25.06% 31.62% 28.55% 29.95% 27.50% 26.33% 14.36% 26.70% 32.03% 19.95% 25.39%
Receita das Opera¢des/EBIT 428,228 618,512 368,495 510,786 492,428 630,210 642,663 1,045,930 622,650 431,871 -30.64%  -0.12% -9.02%
Margem operacional 13.30% 17.73% 10.22% 13.84% 12.34% 14.65% 14.49% 26.34% 14.75% 9.48% 15.94%
Despesas finaceiras 27,240 26,995 35,357 44,833 48,043 76,255 85,657 74,271 76,011 69,093 -9.10% 9.47% -2.44%
Perdas (ganhos) ndo operacionais ] 80,642 Q 0 -35,352 4] 0 243,785 ] 19,237
Lucro antes do IR - LAIR 400,988 510,875 333,138 465,953 479,737 553,955 557,006 727,874 546,639 343,541 -37.15%  -1.76% -11.26%
Margem antes do IR 12.45% 14.65% 9.24% 12.63% 12.03% 12.88% 12.56% 18.33% 12.95% 7.54% 12.85%
Imposto de renda 158,390 213,642 148,919 184,034 206,551 217,704 216,118 267,564 212,096 136,385 -35.70% -1.57% -11.03%
Percentual de IR 39.50% 41.82% 44.70% 39.50% 43.06% 39.30% 38.80% 36.76% 38.80% 39.70% 38.67%
Lucro antes de itens nao operacionais 242 598 297,233 184,219 281,919 273,186 336,251 340,888 460,310 334,543 207,156 -38.08% -1.89% -11.41%
Perdas (ganhos) nao operacionais 0 0 0 4] 0 0 0 0 0 0
Lucro (prejuizo) liquido 242,598 297,233 184,219 281,919 273,186 336,251 340,888 460,310 334,543 207,156 -38.08% -1.89% -11.41%
Margem liquida 7.53% 8.52% 5.11% 7.64% 6.85% 7.82% 7.69% 11.59% 7.93% 4.55% 7.91%
Itens do Fluxo de Caixa
Investimentos 549795 211,621 138,711 140,626 159,433 172,939 161,328 115,448 138,333 - 160,105
% sobre vendas 7.76% 6.07% 3.85% 3.81% 4.00% 4.02% 3.64% 2.91% 3.28% 3.51% 3.47%
Depreciacdes e amortizagdes 97,087 113,064 129,041 133,884 133,476 152,750 158,161 163,308 175,964 190,494
% sobre vendas 3.02% 3.24% 3.58% 3.63% 3.35% 3.55% 3.57% 4.11% 4.17% 4.18% 3.92%
Andlise do capital em giro
Capital proprio em giro (definido AC- PC) 203,039 75,151 152,445 57,968 168,955 239,099 319,142 567,151 528,447 561,097
% sobre vendas 6.31% 2.15% 4.23% 1.57% 4.24% 5.56% 7.19% 14.28% 12.52% 12.31% 10.37%
Change in Working Capital -127,888 77,294 -94 477 110,987 70,144 80,043 — 248,009 -38,704 32,650
% sobre vendas 3.67% 2.14% 2.56% 2.78% 1.63% 1.80% 6.25% 0.92% 0.72% 2.26%

TABELA 12




Pro-Forma Lucros & Perdas
(em milhares de ddlares, exceto dados por agdo)

Hershey Foods Corporation
(Avaliagdo pelo método de Fluxo de Caixa Descontado)

2002E 2003E 2004E 2005€ 2006€E 2007E
Vendas Liquidas 4,785,103 5,024,358 5,275,576 5,512,977 5,761,061 6,020,309
Custos e Despesas 2,758,145 2,864,128 3,007,334 3,142,664 3,284,084 3,431,868
Lucro Bruto 2,026,958 2,160,230 2,268,242 2,370,313 2,476,977 2,588,441
Margem bruta 42.36% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00%
Despesas operacionais
Vendas, Marketing @ Administrativas 1,336,202 1,403,012 1,473,163 1,539,455 1,608,730 1,681,123
Total de despesas 1,336,202 1,403,012 1,473,163 1,539,455 1,608,730 1,681,123
% sobre vendas 27.92% 27.92% 27.92% 27.92% 27.92% 27.92%
Receita das Operagdes/EBIT 680,756 757,218 795,079 830,858 868,247 907,318
Margem operacional 14.44% 15.07% 15.07% 15.07% 15.07% 15.07%
odel! Fluxo de Caixa Descontado
{em milhGes, exceto dados por agio)
valor
FREE CASH FLOW - Fluxo de caixa livre 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E Terminal
Vendas Liquidas 4,785,103 5,024,358 5,275,576 5,612,977 5,761,061 6,020,309
EBIT 690,756 757,218 795,079 830,858 868,247 907,318
NOPAT 436,834 478,865 502,808 525,435 549,079 573,788
(+) Depreciagbes+Amortizacoes 187,362 196,730 206,566 215,862 225,576 235,726
(-} Variagao no Capital de Giro (WC}) 108,277 113,691 119,375 124,747 130,361 136,227
{-) CAPEX 166,088 174,392 183,112 191,352 199,963 208,961
Fluxo de Caixa Livre 349,831 387,512 406,887 425,197 444,331 464,326 11,989,336.30
_ vator
AVALIAGAO PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E Terminal
Fiuxo de Caixa Livre 387,512 406,887 425,197 444,331 464,326 11,989,336
Fator de Desconto - Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 1.08 1.16 1.24 1.34 1.44 1.44
Fluxo de Caixa Livre Descontado 360.448 352,038 342,187 332,612 323,304 8,348,023
Soma dos Fluxos de Caixa Descontados 2,060,421
VP do Valor Terminal 48,023
Valor da Empresa 10,408,444
Menos o Endividamento 76,972
Valor do Patrim&nio Liquido 9,531,472
AgOes ordinarias 135,639
Valor da Empresa por Agao 76.74
Valor do Patriménio Liquido por Acdo 70.27
Varidvels Assumidas e Estimadas
1) Lucro Operacional Pro-Forma
2002E 2003E . 2004E 200SE 2006E 2007E
Crescimento das Vendas Liquidas 5.00% . 5:00% '5:00% 4.50% 4,50% *4.50%
Margem Bruta 42.36% 43.00% + 43.00% 43.00%. . }4}3.00% 43.00%
% de despesas sobre vendas 27.92% 27.92% 27.92% - -, 27.92% 27.92% 7 27.92%
2) Taxa de Impostos ' 36.76%
3) Depreciagao e Amortizagdo (média 1997a 2001) 3.92%
4) Variagdes no Capital de Giro (média 1997 a 2001) 2.26%
5) CAPEX (média 1997 a 2001) 3.47%
6) Taxa de crescimento na Perpetuidade 3.50%
7) Calculo do Custo Médio Ponderado (WACC) .
WACC = E(R)xEquity/Total Cptl+D(R;)xDebt/Total Cptl = 7.51% Taxa Livre de Risco (Rf) =~ 4.66%)
D(R;) = Corporate Borrowing Rate*(1-t) = 4.94% Rm-Rt= -~ 10.98%
Corporate Borrowing Rate (use 2001) = Interest D/E = 77.14%
Expense / (ST Borrowing+LT Borrowing) = 7.81%
E(R)) = R, + Beta; x (Rm-Rf) = 9.49% % Endividamento 43.55%
Beta; = 0.44 Beta Ajustado % Patrimonio Liguido 56.45%

TABELA 13
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8.2. Avaliagcao da Marca Hershey

Com o objetivo de estimar quanto vale a marca “Hershey”, aplicamos
dois métodos diferentes (metodologias Financial World e Interbrand) e
chegamos a um valor aproximado de US$3,8 bilhdes para a marca nominativa

da Hershey.

8.2.1. Avaliacdo da Marca da Hershey com Base na Metodologia da

Financial World

Um dos meios mais conhecidos de se analisar o valor de uma marca é
a pesquisa anual de marcas conduzida pela revista Financial World (FW). Para
se avaliar marcas, a FW utiliza uma versdo simplificada da formula
desenvolvida pela Interbrand Group, uma empresa especializada na avaliagao

de marcas'.

Em primeiro lugar, precisamos calcular as vendas de todos os produtos
com a marca nominativa “Hershey” e o lucro operacional da marca. Uma vez
que a Hershey nao divulga numeros relativos a vendas por linha de produtos,
os dados financeiros relativos as marcas que foram utilizados séo estimativas
baseadas nas informagdes obtidas a partir de diversos artigos publicados em
revistas especializadas em marketing, que apresentam a posi¢do atual da

marca “Hershey” e as declarag6es de seus altos executivos.

De acordo com a publicagdo Advertising Age (2001)? as trés principais
marcas da Hershey (“Hershey's bar”, “Hershey's kisses” e “Reese’s)
representam 35% das vendas da companhia. Além disto, no portoflio de 1.800
itens, as 200 variedades de produtos mais importantes representam 59% das
vendas. Uma vez que estas 200 variedades de produtos mais importantes
incluem marcas licenciadas para a Hershey, tais como “Kit Kat” e “Cadbury”,

assumimos que 40% do total das vendas derivam de marcas com o0 nome

! Ver website www.interbrand.com
2 . Hershey to increase ad budgets for key brands. Advertising Age. 72ed. Crain Communications
Inc, 29/10/2001 :
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“Hershey”. Com relacdo aos rendimentos, estimamos que estes produtos sao
responsdveis por uma porgéo maior do rendimento (60% do lucro operacional),

uma vez que a companhia pode cobrar pregos mais altos por tais produtos.

T

em milhares de Délares

. !

Tot

Tétél de Vendas Liquidas da Companhia 4,220,976 ¢ 4,557,241 fm
Total de Lucro Operacional da Companhia 622,650 640,948 |
Resultado derivado das marcas com o nome Hershey”
Vendas Liquidas da Marca 40%; 1,688,390 40%: 1,822,896
Lucro Operacional da Marca 60% 373,590 60% 384,569
Notas

O Lucro'operacional de 2001 foi ajustédo a fim de reverter a incidéncia do custo de realinhamento do negécio
Vendas liquidas e lucro operacional relacionado a marca foi baseado em dados publicados sobre as marcas da empresa

! !

H

| v
Tabela 14 - Avaliagéo da Marca pelo Método FW — Passo 1

Que porgao do rendimento operacional é atribuivel a marca nominativa?
Para descobrir, subtraimos do lucro operacional das marcas a quantia que um
produto genérico ou um produto com uma marca secundaria teria gerado em
termos de lucros operacionais. Para realizar tal calculo, primeiro calculamos o
indice “capital empregado nas vendas” para a categoria da industria, utilizando
dados do banco de dados da StockVal® — para a industria de alimentos (049A)
este indice é de 53,39%. Apds, aplicamos tal indice as vendas liquidas da
Hershey, e chegamos a um valor de US$901.351 (em milhares, em 2000), que
e o capital empregado pela Hershey para gerar vendas da marca. Entédo
assumimos que uma versao genérica do produto geraria um retorno liquido de
5% sobre o capital empregado (i.e., US$45.068 — em milhares, em 2000).

Calculo para identificar a por¢iao do
lucro operacional atribuida a marca Hershey

Razao capital-empregado-nas-vendas para a categoria da industria® 53.39% 53.39%

Capital empregado pelas marcas da Hershey 0 0
{razéo capital-empregado-nas-vendas pela industria multiplicado pelas (63.39% x 1,688,390) 53.39% x 1,822,896)
vendas liquidas da companhia derivadas das marcas)

Returno sobre esté capital estimado que um Private Label poderia render 5% 5.00%

Retorno que um Private Label poderia render 0 0
i (5% x 901,351) (5% x 973,157)
i

Tabela 15 - AVaIiagéo da Marca pelo Método FW — Passo 2

Apébs subtrair tal porcdo do capital empregado pela Hershey, fizemos

* Banco de dados utilizado no laboratério de finangas da UTA (University of Texas at Austin)
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uma provisdo para impostos (a uma taxa de 35%), e o restante & considerado

lucros liquidos relativos a marca (i.e., US$213.540 — em milhares, em 2000).

em milhares de Délares

i

Total de Vendas Liquidas da Gompantia 4,220,076 4557,241
Total de Lucro Operacional da Companhia 622,650 ; 640,948 lﬂ
Resultado derivado das marcas com o nome Hershey”

_:Vendas Liquidas da Marca 40%: 1,688,390 40%: 1,822,896
Lucro Operacional da Marca 60% 373,590 60% 384,569
MENOS: retorno que um Private Label poderia trazer (veja cdlculos na Tabela 1) 45,068 48,658
Lucro Operacional relacionado a marca (antes de impostos) 328,522 335,911
Lucro liquido da marca® 213,540 218,342

i

Notas »

" Otucro operacional de 2001 foi ajustado a fim de reverter a incidéncia do custo de realinhamento do negocio

2iVendas liquidas e lucro operacional relacionado a marca foi baseado em dados publicados sobre as marcas daempresa | i

3iConsidera 35% de taxa legal de imposto de renda

[ l
H

Tabela 16 — Avaliag&o da Marca pelo Método FW — Passo 3

Ent&o, para tais lucros aplicamos um multiplicador baseado na forga de
uma marca. Tal multiplicador, desenvolvido pela Interbrand, possui sete

componentes:

Lideranca: a capacidade da marca de influenciar o mercado. Uma
marca que lidera seu setor de mercado, € uma propriedade mais estavel
e mais valiosa do que uma marca que se encontra em uma posi¢ao

menos favoravel.

- Estabilidade: a capacidade comprovada da marca de manter a lealdade
do consumidor. Uma marca bem estabelecida, que comanda a lealdade
do consumidor e que se tornou uma parte integral da estrutura de seus

mercados, é particularmente valiosa.

Mercado: a forca do ambiente de negociagdo da marca. Marcas em
mercados tais como o de alimentos e de bebidas, sao intrinsecamente
mais valiosas do que marcas em areas de alta tecnologia ou vestuario,
uma vez que tais mercados sdo mais vulnerdveis a mudancas

tecnolégicas ou na moda.
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Internacionalidade — a capacidade da marca de atravessar fronteiras

geograficas e culturais. Marcas que sdo internacionais séo

inerentemente mais valiosas do que marcas nacionais ou regionais.

Tendéncia: a diregdo continua da importancia da marca para sua
industria. A tendéncia geral de longo prazo da marca é uma medida
importante de sua capacidade de se manter contemporanea e relevante

para os consumidores e, consequentemente, de seu valor.

Suporte: a forgca da comunicagéo da marca. As marcas que receberam
investimentos consistentes e éupone focado, devem ser consideradas
como mais valiosas do que aquelas que n&o receberam investimentos e
suporte. Enquanto a quantia gasta no suporte a uma marca €

importante, a qualidade de tal suporte é igualmente significante.

Protegdo: o titulo de propriedade legal da marca. Uma marca registrada
€ um monopolio estatutario de um nome, simbolo ou uma combinacéao
dos dois. Existem outras formas de protecdo legal, pelo menos em
determinados paises. A forga e abrangéncia da prote¢do de uma marca

é critica para a avaliagao de seu valor.

Evidentemente, quanto mais forte a marca, maior sera o multiplicador

aplicado aos rendimentos. Multiplicadores variam de 6 a 20.

N

|

Multiplo Interbrand baseado na forca da marca aplicado ao lucro liquido da marca

(os multiplo variam de 6 a 20)

Lideranga (capacidade da marca de influenciar seu mercado) 19
Estabilidade (capacidade da marca de mater a lealdade do consumidor) 20
Mercado (for¢ca do ambiente de negociagcao da marca) 19
Internacionalidade | (capacidade de atravessar fronteiras geograficas e culturais 10
Tendéncia (direg@o continua da importancia da marca para sua industria) 17
Suporte (forga da comunicagdo da marca) 17
Protegao {titulo de propriedade legal da marca) 19

Multiplicador baseado na forca da marca 17.29

Tabéla 17 - Multiplo'lnterbrand
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O uso de uma média ponderada de dois anos dos rendimentos
atribuiveis a marca (a contagem mais recente € duas vezes maior do que a do
ano anterior) impede que os valores da marca demonstrem enormes giros
causados mais por flutuagbes na economia ou tumultos de curto prazo da

industria do que na forga da marca propriamente dita.

em.milhares de Délares

Total de Vendas Liguidas da Companhia 4,220,976 4,557,241
Total de Lucro Operacional da Companhia ) 622,650 4640,948:."
Resultado derivado das marcas com o nome Hershey”
Vendas Liquidas da Marca 40% 1,688,390 40% 1,822,896
Lucro Operacional da Marca ’ 60% 373,590 60% 384,569
MENOS: retorno que um Private Label poderia trazer (veja cdlculos na Tabela 1) 45,068 48,658
Lucro Operacional relacionado & marca (antes de impostos) 328,522 335,911
Lucro liquido da marca® 213,540 218,342
Multiplo baseado na forga - Interbrand (veja calculos na Tabela 2) 17.29 17.28
VALOR DA MARCA (para o ano) 3,691,185 3,774,198
) . (17.29 * 213,540) (17.29* 218,342)
Valor da Marca Ponderado*® ) 3,746,528
Notas

' 0 Lucro operacional de 2001 foi ajustado a fim de reverter a incidéncia do custo de realinhamento do negécio

2 Vendas liquidas e lucro operacional relacionado & marca foi baseado em dados publicados sobre as marcas da empresa
3 Considera 35% de taxa legal de imposto de renda

* valor da Marca Ponderado - 0 ano mais recente vale o dobro do ano anterior

Tabela 18 - Avaliagéo da Marca pelo Método FW — Ultimo Passo



TABELA 19 - Hershey Foods Corporation - Metodologia dos Redimentos Histoéricos
(b do na Metodologia da Financial World)

em milhares de Délares

Total de Vendas Liquidas da Companhia .

Total de Lucro Operacional da Companhia- 3,598,326

Resultado derivado das marcas com o nome Hershey® :
Vendas Liquidas da Marca. - ) 40% ) 0 40% o
Lucro Operacional da Marca ' . - : 60% 2,158,996 60% 3,248,743
MENOS: retorno que um Private Label poderia trazer (veja célculos na Tabela 1) 0 0
Lucro Opgracional relacionado & marca (antes de impostos) 2,158,996 3,248,743
Lucro liquido da marca® ’ ‘ 1,403,347 2,111,683
Multiplo baseado na forga - Interbrand (veja célculos ha Tabela é) 17.29 17.29
VALOR DA'MARCA (para o ano) ' 24,257,858 36,501,'944

(17.29 * 213,540) (1729~ 218,342)

Valor da Marca Ponderado* ' o 32,420,582

Catculo para identificar a porgdo do
lucro operacional atribuida a marca Hershey

Razao capital-empregado-nas-vendas para a categoria da industria® 53.39% - . 53.39%
Capital empregado pelas marcas da Hershey . ) 0 ¢}
(razdo capital-empregado-nas-vendas pela industria multiplicado pelas - (53.39% x 1,688,390} {53.39% x 1,822,896) |-

vendas liquidas da companhia derivadas das marcas)

Returno sobre este capital estimado que um Private Label poderia render - ' . 5% : 5.00%
Retorno que um Private Label poderia render - . 0 ]
: ’ (5% x 901,351) (5% x 973,157)

Multiplo Interbrand baseado na forga da marca aplicado ao lucro liquido da marca

{os multiplo variam de 6 a 20)

Lideranga (capacidade da marca de influenciar seu mercado) 19

Estabilidade (capacidade da marca de mater a lealdade do consumidor) 20

Mercado (forga do ambiente de negociacao da marca) 19

Internacionalidade (capacidade de atravessar fronteiras geogréficas e culturais 10

Tendéncia (direg&o continua da importancia da marca para sua industria) 17

Suporte - (forga da comunicagdo da marca) . 17

Protegao (titulo de propriedade legal da marca) 19

Muttiplicador baseado na forga da marca 17.29

Notas

' O Lucro operacional de 2001 foi ajustado a fim de reverter a incidéncia do custo de realinhamento do negécio

2 Vendas liquidas e lucro operacional relacionado & marca foi baseado em dados publicados sobre as marcas da empresa

® Considera 35% de taxa legal de impostos

* Valor da Marca Ponderado - 0 ano mais recente vale o-dobro do ano anterior

® Razao capital-empregado-nas-vendas pela categoria da industria foi calculado a partir da base de dados StockVal para a industria (049A)

Tabela 19 - Avaliagao da Marca pelo Método FW
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8.2.2. Avaliacdo da Marca da Hershey com base na metodologia da

Interbrand

O segundo método utilizado para avaliar a marca “Hershey” foi o
modelo de avaliagdo de marcas amplamente reconhecido da Interbrand. O
modelo calcula o Valor da Marca como o valor liquido presente dos
rendimentos que se espera sejam gerados pela marca no futuro. O modelo é
composto de quatro elementos-chave: (a) Previsdo Financeira; (b) Papel da

Marca; (c) Forga da Marca; e (d) Calculo do Valor da Marca.

a) Previsado Financeira

Com base nos dados registrados nos demonstrativos financeiros da
companhia (i.e., 10K e relatérios anuais), preparamos uma previsao financeira
para as marcas da Hershey. As previsbes comegam com proje¢cdoes das
Receitas com Marcas representando todas as receitas que se espera sejam
geradas pelas marcas no futuro (como no primeiro método, estimamos que
40% do total das vendas seja derivado de produtos com marcas). As vendas
totais foram estimadas pelo método do Fluxo de Caixa Descontado conforme

descrito no capitulo anterior.

Das Receitas com Marcas, deduzimos todos os custos operacionais
(margens brutas sdo estimadas nos mesmos niveis de 42,36% das vendas da
companhia em 2002 e 43% de 2003 em diante, mas as despesas de vendas e
de marketing foram estimados em um nivel mais alto — 34% de vendas com
marcas), impostos (36,67%) e encargos com o capital empregado (5,66%,
conforme explicado abaixo) que sdo necessarios para operar os negoécios de

marcas.

Como resultado, derivamos Rendimentos Intangiveis representando

todos os rendimentos gerados pelos intangiveis dos negdcios de marcas.
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b) Papel das Marcas

Por meio da andlise do Papel das Marcas, a Interbrand determina os
Rendimentos das Marcas como uma porcentagem dos Rendimentos
Intangiveis que sao atribuiveis unicamente a marca. Por exemplo, “Hilton” é
um nome bem conhecido na industria de hotéis. Mas a marca “Hilton” néo é
responsavel pelo crescimento e lucratividade da companhia, como o nome
“Gillette”. Outros fatores tais como localizagéo e precificagdo possuem papéis

importantes.

Assim, a andlise do Papel das Marcas identifica e pesa os
direcionadores chave da demanda dos consumidores e sua dependéncia das
marcas. Isto é calculado como uma porcentagem e aplicado aos Rendimentos

Intangiveis a serem derivados dos Rendimentos das Marcas.

No caso da Hershey, consideramos que o nome da marca €

responsavel por todos os rendimentos intangiveis.

¢) Risco da Marca

A analise de risco da marca fornece uma taxa especifica de risco da
marca de acordo com a qual os Rendimentos da Marca projetados séo
descontados de seu valor liquido presente. A taxa de desconto € baseada na

taxa livre de risco (4,66% em nossas estimativas) e em uma marca premium,

conforme nossa analise de Forga da Marca.

A andlise avalia o perfil de risco dos Rendimentos da Marcas
projetados, baseada no seguro da franquia da marca. A Forga da Marca é
medida em face de sete atributos-chave, quais sejam, Mercado, Estabilidade,
Lideranca, Suporte, Tendéncia, Geografia e Prote¢éo. Tal analise fornece a
marca uma taxa de desconto especifica para a previsdo de Rendimentos da
Marca. Combinando a taxa livre de risco e a forca da marca calculada em

nosso primeiro metodo, chegamos a uma taxa de desconto de 5,66%.
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d) Calculo do Valor da Marca

Os valores das marcas foram calculados como o valor liquido presente
dos Rendimentos da Marca projetados. O valor da marca depende tanto de um
bom desempenho financeiro quanto de uma forte posicdo de marketing.
Algumas vezes até mesmo se rendimentos de curto prazo sdo enfraquecidos,
investimentos na marca podem produzir melhores resultados de longo prazo,

uma marca mais forte e, consequentemente, um Valor de Marca mais alto.



TABELA 20 - Hershey Foods Corporation - Estimativas para Valor Descontado dos Futuros Rendimentos da Marca
(baseado na Metodologia de Avaliacdo de Marcas da Interbrand)

Lucro Operacional Pro-Forma
(em milhares de Délares, exceto dados por agdo)

2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E
Vendas Liquidas dos Produtos com Marca 1,914,041 2,009,743 2,110,230 2,205,191 2,304,424 2,408,123
Custo dos Produtos Vendidos 1,103,258 1,145,651 1,202,934 1,257,066 1,313,634 1,372,747
Lucro Bruto 810,783 864,092 907,297 948,125 990,791 1,035,376
Margem Bruta 42.36% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00%
Despesas Operacionais:
Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas 650,774 683,313 717,478 749,765 783,504 818,762
Total de Despesas 650,774 683,313 717,478 749,765 783,504 818,762
% sobre as Receitas 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 34.00%
Lucro das Operagdes / EBIT - sobre produtos com Marca 160,009 180,779 189,818 198,360 207,286 216,614
Margem Operacional 8.36% 5.00% 8.00% 9.00% 8.00% 9.00%
Variaveis Assumidas e Estimadas
1) Lucro Operacional Pro-Forma
2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E
Crescimento das Vendas Liquidas da companhia 5.00% 5.00% ~ 5.00% 4.50% 4.50% 4.50%
% Vendas de produtos da marca sobre vendas totais -40.00%" 40.00% ...~ .40:00% .~ - 40.00% : . 40.00%. - - 40.00%
Margem Bruta 42.36%  43.00%  43.00% 43.00% 43.00% 43.00%
% Total de despesas sobre vendas 34.00% . . =+ 34.00%;.. - :34.00% 34.00% . 34.00% 34.00%
2) Taxa de Impostos 36.76%
3) Depreciagdo e Amortizagdo (média de 1997a 2001) 3.92%
4) Variagdes no Capital de Giro (média de 1997 a 2001) 2.26%
5) CAPEX (média de 1997 a 2001) 3.47%
6) Taxa de Crescimento no Valor Terminal 3.50%
7) Taxa de Desconto 5.66% Taxa Livre de Risco 4766%




TABELA 21 - Hershey Foods Corporation - Valor Descontado dos Futuros Rendimentos da Marca
(baseado na Metodologia de Avaliagdo de Marcas da Interbrand)

Lucro Operacional Pro-Forma
(em mithares de Ddlares, exceto dados por agio)

2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E
Vendas Liquidas 1,914,041 2,009,743 2,110,230 2,205,191 2,304,424 2,408,123
Custo dos Produtos Vendidos 1,103,258 1,145,651 1,202,934 1,257,066 1,313,634 1,372,747
Lucro Bruto 810,783 864,092 907,297 948,125 990,791 1,035,376
Margem Bruta 42.36% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00%
Despesas Operacionais:
Despesas de Vendas, Gerais € Administrativas 650,774 683,313 717,478 749,765 783,504 818,762
Total de Despesas 650,774 683,313 717,478 749,765 783,504 818,762
% sobre as Receitas 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 34.00%
Lucro das Operagdes / EBIT 160,009 180,779 189,818 198,360 207,286 216,614
Margem Operacional 8.36% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%
Modelo de Fluxo de Caixa Descontado
(em mithbes de Ddlares, excelo dados por agdo)
Valor
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2002E 2003E 2004E 200SE 2006E 2007E Terminal
Receitas 1,914,041 2,009,743 2,110,230 2,205,191 2,304,424 2,408,123
EBIT 160,009 180,779 189,818 198,360 207,286 216,614
NOPAT 101,190 114,325 120,041 125,443 131,088 136,987
Mais Depreciagdo e Amortizagdo 74,945 78,692 82,627 86,345 90,230 94,291
Menos Variagdes no Capital de Giro 43,311 45,476 47,750 49,899 52,144 54,491
Menos CAPEX 66,435 69,757 73.245 76,541 79,985 83,584
FLUXO DE CAIXA LIVRE 66,389 77,784 81,673 85,348 89,189 93,202 4,465,944.14
Valor
Avaliagédo pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E Jerminal
Fluxo de Caixa Livre 77,784 81,673 85,348 89,189 93,202 4,465,944
WACC Fator de Desconto 1.06 1.12 1.18 125 1.32 1.32
Fluxo de Caixa Livre Descontado 73,617 73.157 72,354 71.560 70,774 3,391,253
Somatéria dos Fiuxos de Caixa Livres Descontados 427,850
Ag¢bes Ordindrias 136,245
Valor da Marca por Agao 28.03
Varidveis Assumidas e Estimadas
1) Lucro Operacional Pro-Forma
2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E
Crescimento das Vendas Liquidas da companhia 5.00% 5.00% 5.00% 4.50% 4.50% 4.50%
Vendas de produtos da marca como % sobre vendas totais 40.00% 40.00% 40.00% "40.00% . 40:00% . 40.00%
Margem Bruta 42.36% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00%
Total de despesas como % sobre vendas 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 34,00% : - -34.00%
2) Taxa de Impostos 36.76%
3) Depreciagdo e Amortizagdo (média de 1997a 2001) 3.92%
4) Variagdes no Capital de Giro (média de 1997 a 2001) 2.26%
5) CAPEX (média de 1997 a 2001) 3.47%
6) Taxa de Crescimento no Valor Terminal 3.50%
7} Taxa de Desconto 5.66% Taxa Livre de R 4.66%




Ibbotson Annual Return (%) Data: 1926-2001 TABELA 22

Year Large Stocks LT Corporate Bonds LT US Govt Bonds US T-bills
1926 11.62 7.37 7.77 3.27
1927 37.49 7.44 8.93 3.12
1928 43.61 2.84 0.10 3.56
1929 -8.42 3.27 3.42 4.75
1930 -24.90 7.98 4.66 2.41
1931 -43.34 -1.85 -5.31 1.07
1932 -8.19 10.82 16.84 0.96
1933 53.99 10.38 -0.07 0.30
1934 -1.44 13.84 10.03 0.16
1935 47.67 9.61 © 4,98 0.17
1936 33.92 6.74 7.52 0.18
1937 -35.03 2.75 0.23 0.31
1938 31.12 6.13 5.53 -0.02
1939 -0.41 3.97 5.94 0.02
1940 -9.78 3.39 6.09 0.00
1941 -11.59 273 0.93 0.06
1942 20.34 2.60 3.22 0.27
1943 25.90 2.83 2.08 0.35
1944 19.75 4.73 2.81 0.33
1945 36.44 4.08 10.73 0.33
1946 -8.07 1.72 -0.10 0.35
1947 5.71 -2.34 -2.62 0.50
1948 5.50 414 3.40 0.81
1949 18.79 - 3.3 6.45 1.10
1950 31.71 212 0.06 1.20
1951 24.02 -2.69 -3.93 1.49
1952 18.37 3.52 1.16 1.66
1953 -0.99 3.41 3.64 1.82
1954 52.62 5.39 7.19 0.86
1955 31.56 0.48 -1.29 1.57
1956 6.56 -6.81 -5.59 2.46
1957 -10.78 8.71 7.46 3.14
1958 43.36 -2.22 -6.09 1.54
1959 11.96 -0.97 -2.26 2.95
1960 0.47 9.07 13.78 2.66
1961 26.89 4.82 0.97 2.13
1962 -8.73 7.95 6.89 2.73
1963 22.80 2.19 1.21 3.12
1964 ' 16.48 4.77 3.51 3.54
1965 12.45 -0.46 0.71 3.93
1966 -10.06 0.20 3.65 4.76
1967 23.98 -4.95 -9.18 4.21
1968 11.06 2.57 -0.26 5.21
1969 -8.50 -8.09 -5.07 6.58
1970 4.01 18.37 12.11 6.52
1971 14.31 11.01 13.23 4.39
1972 18.98 7.26 5.69 3.84
1973 -14.66 1.14 -1.11 6.93
1974 -26.47 -3.06 4.35 8.00
1975 37.20 14.64 9.20 5.80
1976 23.84 18.65 16.75 5.08
1977 -7.18 1.71 -0.69 5.12
1978 6.56 -0.07 -1.18 7.18

1979 " 18.44 -4.18 -1.23 10.38



Ibbotson Annual Return (%) Data: 1926-2001 TABELA 22

Year Large Stocks LT Corporate Bonds LT US Govt Bonds US T-bills
1980 32.42 -2.76 -3.95 11.24
1981 -4.91 -1.24 1.86 14.71
1982 21.41 42.56 40.36 10.54
1983 22.51 6.26 0.65 8.80
1984 6.27 16.86 15.48 9.85
1985 32.16 30.09 30.97 7.72
1986 18.47 19.85 24.53 6.16
1987 5.23 -0.27 -2.71 5.47
1988 16.81 10.70 9.67 6.35
1989 31.49 16.23 18.11 8.37
1990 -3.17 6.78 6.18 7.81
1991 30.55 19.89 19.30 5.60
1992 7.67 9.39 8.05 3.51
1993 9.99 13.19 18.24 2.90
1994 1.31 -5.76 -7.77 3.90
1995 37.43 27.20 31.67 5.60
1996 23.07 1.40 -0.93 5.21
1997 33.36 12.95 15.85 5.26
1998 28.58 10.76 13.06 4.86
1999 21.04 -7.45 -8.96 4.68
2000 . -9.11 12.87 21.48 5.89
2001 -11.89 10.65 3.70 3.83
Definitions:

Large Stocks: Standard & Poor's 500 Index

LT Corporate Bonds: Salomon Brothers Long-term High-grade Index

LT US Govt Bonds : One-bond portfolio with Maturity Near 20 years

US T-Bills: One-bill portfolio with Shortest Maturity not less than one month



Ibbotson Annual Return Data

Average Return (%):
Large Stocks

LT Corporate Bonds
LT US Govt Bonds
US T-Bills

Std Deviation (%):
Large Stocks

LT Corporate Bonds
LT US Govt Bonds
US T-Bills

Correlations: 1926-2001
Large Stocks

LT Corporate Bonds

LT US Govt Bonds

US T-Bills

Correlations: 1951-2001

Large Stocks

LT Corporate Bonds
LT US Govt Bonds
US T-Bills

Correlations: 1976-2001
Large Stocks

LT Corporate Bonds

LT US Govt Bonds

US T-Bills

Correlations: 1991-2001
Large Stocks

LT Corporate Bonds

LT US Govt Bonds

US T-Bills

: Summary Statistics

1926-2001

12.65
6.09
5.69
3.86

20.24
8.65
9.36
3.16

Large Stocks
0.23
0.16
-0.03

Large Stocks
0.25
0.18
-0.14

Large Stocks
0.36
0.37
0.05

Large Stocks
0.31
0.31
0.44

1951-2001

13.51
6.72
6.44
5.25

16.99
10.20
10.90
2.86

LT Corporate Bonds
0.93
0.22

LT Corporate Bonds

0.95
0.21

LT Corporate Bonds
0.97
0.01

LT Corporate Bonds

0.95
0.32

1976-2001
15.09
10.24

10.33
6.77

14.80
11.93
13.02
2.79

LT US Govt Bonds
0.24

LT US Govt Bonds

0.24

LT US Govt Bonds
0.03

LT US Govt Bonds

0.38

TABELA 22

1991-2001
15.64
9.55

10.34
4.66

17.13
10.23
12.79
0.98

US T-Bills

US T-Bills

US T-Bills

US T-Bills
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CAPITULO 9 - CONSIDERAGOES FINAIS

Ao compérar a avaliagdo da Hershey realizada neste trabalho e as
avaliagbes realizadas pelo mercado (verificadas pelas ofertas de compra
realizadas pela parceria Cadbury Schweppes/Nestlé e pela Wm. Wrigley),
‘podemos concluir que o0s aspectbs identificados neste trabalho como

relevantes para avaliagdo de empresas num processo de fusdo/aquisigédo

realmente pesam na avaliacao patrimonial de uma empresa.

Valor ofertado pela joint venture N‘estle/Cavdbury 10,500,000 77.41 9.71
Valor ofertado pela Wm. Wrigley 12,500,000 v | - 92.16 24.46
Valor de mercado da Hershey (em 31/Dez/2001) 9,182,760 67.70°

| Avaliagéo t_ia Hershey conduzida neste trabalho 10,408,444 76.74 | emee-
- ihclui o valor da marca (Hershey's) de . 3,819,104

Tabela 23

Conforme comentado anteriormente, a Hershey poderia representar
maiores sinergias a Wrigley do que a outros compradores. Considerando os
aspectos relevantes para a avaliagdo de uma empresa num processo de fusdo

ou aquisigcao, verificamos que:

- No ambiente competitivo do mercado de doces americano

tanto a Hershey quanto a Wrigley tém posigéo de destaque.
- Diversas sinergias podem ser alcangadas:

o Integracdo dos canais de distribuicdo, por exemplo produtos
da Hershey atingindo os mercados internacionais da Wrigley

em maior volume.

o Economias de escala com a centralizagdo das atividades

corporativas e administrativas.

o Re-estruturagdo operacional, com possivel fechamento de

planfas fabris.
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o Vantagem fiscal, considerando que a Wrigley ainda n&o

possui endividamento

- Os objetivos estratégicos das empresas sao semelhantes:

expandir e crescer, mantendo a tradigcao.

o A Hershey possui lagos bastante profundos com sua

comunidade.

o A Wrigley é uma empresa familiar interessada em ampliar

seus negocios mantendo a tradigao e o controle da familia.

- A posicado financeira da Hershey € sdlida mas pode ser
melhorada, principalmente quanto a indices de eficiéncia

operacional.

- A marca Hershey, apesar de estar mais presente no mercado
americano e ser reconhecida mundialmente, pode ser
alavancada com a utilizagdo dos canais de distribuicdo da

Wrigley nos mercados internacionais.

Desta forma, podemos interpretar o prémio de US$ 2,09 bilhdes , ou
USS$ 24,46 por agao, oferecido pela Wrigley para a compra da Hershey como o

valor das sinergias identificadas.

9.1. Epilogo do Caso Hershey

Em meados de Setembro/2002, apds receber ofertas bastante
tentadoras, o fundo voltou atrds em sua decisdo de vender a Hershey. O
cancelamento do que seria um dos maiores leildes de uma companhia aberta
€ estonteante pois foi o proprio fundo que havia decidido pela venda,

acreditando que precisava diversificar seus ativos.

A Nestlé, em conjunto com a Cadbury Schweppes, colocou uma oferta
de US$10,5 bilhdes, ou US$ 77 por agdo, para comprar a Hershey. Esta
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proposta conjunta incluia uma provisdo que poderia fazer da cidade da
Hershey, na Pensilvania, a sede das operagoes da Cadbury nos EUA, de
acordo com executivos conhecedores do acordo. (NYT — candy giants both

show new faces in failed deal 19/set/2002)

O fundo justificou que a oferta da Cadbury/Nestlé foi descartada pois o
preco oferecido era muito baixo, o plano da compradora para a comunidade
néao agradou e permanecia a preocupagado sobre repartir a empresa entre duas

entidades.

A oferta da Wrigley foi de US$12,5 bilhdes, ou $92 por acéo, em agodes
e dinheiro - um preco bem acima do que muitos investidores estavam
esperando que a companhia poderia conseguir e 42% maior que quando as
acdes estavam sendo comercializadas quando a companhia foi posta a venda
em Julho/02. Além disso, a Wrigley havia cedido diversos aspectos para
viabilizar politicamente o negdcio. Por exemplo, a empresa combinada iria se
chamar Wrigley Hershey e as plantas locais permaneceriam abertas,

minimizando o estrago nos fortes lagos da comunidade de Hershey.

Desta forma, a oferta da Wrigley parecia realizar todos os objetivos que
o fundo havia estabelecido: diluir seus investimentos na Hershey, ganhar um
grande prémio e manter sua relagdo com a comunidade Hershey, Pa.
Contudo, o fundo justificou a recusa afirmando que a oferta néo teria resolvido
a questado da diversificagao. Se o fundo tivesse aceitado a oferta da Wrigley,
ele ainda teria 36% dos ativos da nova empresa enquanto que naquela época

o fundo possuia 56% dos ativos da Hershey.

Mas na realidade, apds receber uma oferta que proporcionaria a
companhia tanto estabilidade quanto autonomia, o fundo se rendeu a intensa

oposigéo da comunidade e reverteu sua posi¢ao.
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ANEXO 1 - Analise Financeira da Hershey

Nossa andlise financeira da Hershey compreende os ultimos 10 anos. A
partir da andlise dos demonstrativos financeiros publicados pela companhia’
obtemos o conhecimento néo so da saude financeira da mesma mas também

de suas estratégias de negécio. Comegamos, entdo, com o ano de 1992.

1992 foi um ano de celebragdo para a Hershey — a companhia atingiu
vendas recordes de US$ 3,2 bilhdes, o que significava que ndo apenas suas
vendas tinham crescido a uma taxa composta de 9% ao ano e seus lucros
liquidos tinham aumentado em 11% no prazo de dois (2) anos, mas significa
também que a Hershey havia reconquistado sua posicdo de lideranga no
‘mercado de doces dos EUA. Além disto, em 1992, a Hershey estendeu pafa
18 anos o recorde de aumento de distribuicdo de dividendos de suas A¢des
Ordinarias. A distribuigdo trimestral de dividendos aumentou para US$ 0,27 por

Acgéo Ordinaria, um aumento de 10%.

Os planos de longo prazo da alta geréncia exigiam que a Hershey
Foods Corporation aumentasse suas vendas e lucros de forma consistente, a
taxas maiores do que as do mercado em que competia. Como forma de
acelerar as taxas de crescimento, a alta geréncia estava contando ndo apenas
com um crescimento organico em mercados estabelecidos, mas também com

aquisicoes e expansao internacional.

Com relagdo a expansbes internacionais, a companhia esperava
expandir o seu negocio ha América do Norte (Canada e México), mas os EUA
permaneciam como o mercado mais importante para a companhia. Além disto,
a companhia também perseguia oportunidades na Europa (se disponiveis),

bem como em outras partes do mundo.

O crescimento das vendas foi acompanhado da necessidade de
investimento na capacidade de fabricagdo, para se manter em compasso com
o crescimento de volume. Por outro lado, o aumento do numero das plantas

industriais ajuda a reduzir o custo da produg¢ao, resultando, portanto, em mais

! Relatérios Anuais e Relatérios para a Securities Exchange Comission (SEC), tais como 10K
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recursos para serem investidos em programas de vendas e de marketing para

melhorar ainda mais as vendas e o aumento dos lucros.

Esta breve analise de 1992 reflete o passo assumido durante o restante
da década pela Hershey. Em uma analise do periodo de 1992 a 2001, vamos
indicar os principais passos estratégicos assumidos pela Hershey, como tais
passos se relacionaram como a industria de confeitos em geral e com os
principais competidores da Hershey e quais foram os principais efeitos

causados em sua posicao financeira.

Ademais, ao final deste capitulo encontram-se planilhas (tabelas)

relativas a analise dos demonstrativos financeiros da companhia.

Analise do Demonstrativo de Resultado
Vendas Liquidas

Durante o periodo de 1992 a 2001, a taxa de crescimento composta
anual (“Compounded Annual Growth Rate” — “CAGR”) da Hershey era de 3%
(trés por cento). Tal desempenho estava alinhado com a industria de doces em
geral, um pouco mais alta em alguns anos e mais baixa em outros. No entanto,
a CAGR da industria era mais alta (4,7%), especialmente devido ao maior

crescimento do segmento de confeitos feitos sem chocolate.

Outra consideragdo importante € a queda dramatica das vendas da
Hershey durante o ano de 1999, conforme detalharemos a seguir,
principalmente devido a venda de seu negdcio de massas. O grafico na pagina
seguinte mostra as vendas liquidas da Hershey e as vendas de confeitos nos

EUA para o periodo.
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Desempenho de Vendas
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Gréfico 8

A préxima tabela compara a mudanga percentual anual nas vendas
liquidas da Hershey, nas vendas de confeitos nos EUA e nos gastos da renda
pessoal disponivel (“Disposable Personal Income” - “DPI”). Conforme
podemos verificar, as vendas da Hershey nao estao altamente relacionadas
com gastos pessoais, confirmando o fato de que o chocolate € um produto de

luxo acessivel.
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No sentido de conseguir aumentar suas vendas, a Hershey utilizou

quatro estratégias principais durante o periodo:

1) Aumento do volume pela introdugdo de novos produtos (linhas de

3)

confeitos e de secos e molhados) e aumento das vendas das linhas

de confeitos especiais para datas festivas.

- Em linha com o seu objetivo de se manter no topo do mercado de
confeitos dos EUA, todo ano durante este periodo, a Hershey

introduziu novos produtos em sua linha de confeitos.

- lLangamentos na linha de secos e molhados afetaram,

principalmente, as vendas dos anos de 1995 e 1996.

- As linhas de confeitos empacotados especialmente para datas
festivas aumentaram as vendas no mercado da Ameérica do Norte

(evidenciado no Relatério Anual de 1996).

Crescimento no volume dos principais confeitos, secos e molhados
ou massas (somente em 1995), tanto no mercado nacional quanto

no mercado internacional.

Crescimento no volume resultante do incremento de vendas dos
novos negocios adquiridos. Aquisicoes relevantes durante o periodo
ocorreram em 1993, 1994, 1996 (Henry Heide), 1997 (Leaf) e 2000
(negdcios de mentas e gomas de mascar adquiridos da Nabisco,

Inc.).

Aumento dos prec¢os de vendas no mercado doméstico (1993, 1996

e 2001) e no mercado internacional (1995).

Por outro lado, todo ano também havia fatores adversos que

parcialmente prejudicavam o aumento das vendas da Hershey. Os fatores

mais importantes estao descritos abaixo:

1)

Efeitos da redugdo da demanda pelas marcas ja existentes da

Companhia nos mercados nacional (1993, 1994 e 1997) e
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internacional (1994 no Canada e México, 1998 na Asia e Russia).
Conforme enderegado pela 10° Relatério Anual da Industria de
Confeitos?, houve intimeras surpresas para a industria durante
aqueles dez (10) anos — houve picos de crescimento quando pouco
ou nenhum crescimento era esperado e, contraditoriamente, tempos
de estabilidade ou declinio nas vendas em diversas categorias —
muitas vezes por nenhuma razdo aparente além da eterna

volatilidade do gosto dos consumidores.

2) Vendas mais baixas resultantes de alienagdes. Alienagdes relevantes
durante o periodo ocorreram em 1994 (linha de pudim congelado),
1995 (OZF Jamin), 1997 (Gubor e Sperlari), 2001 (negécio de
pastilhas para a garganta “Luden’s”). As vezes, o efeito de baixa nas
vendas causada por alienagoes também se estende para o ano

seguinte ao da alienagao.

3) Impacto das taxas de conversdo de moedas estrangeiras (1994, 1998
e 2001).

4) Declinio nas vendas de massas em 1997 e 1998 merece especial
atencdo, uma vez que a Companhia decidiu vender este negdcio em
1999.

Um ano que merece atengéo € o de 1999. As vendas liquidas cairam
em 10.48% principalmente como resultado da alienagéo do negécio de massas
e da queda nas vendas de confeitos e secos e molhados nos EUA. A venda do
negdcio de massas resultou em uma redugdo nas vendas da ordem de US$

343,8 milhdes, contribuindo em 7,48% para a queda.

Os outros 3% da redugdo foram causados por problemas operacionais
que a Companhia enfrentou em 1999. Em primeiro lugar, as vendas de doces

e secos e molhados caiu no primeiro trimestre principalmente como resuitado,

2
____, 10th Annual State of the Industry Report: Annual State of the Industry Report: Tracks Candy Sales

Around the Globe—Part 1 of 3. Candy Industry, 160 (7): A2+, Julho 1995. Stagnito Publishing Company.



147

em dezembro de 1998, de promogdes de vendas. Além disso, a Companhia
enfrentou sérias redugdes nas vendas no terceiro e quarto bimestres,
especialmente devido a problemas com a implementagao de novos sistemas
de negocios e processos que tiverem inicio em julho. Tais quedas nas vendas
foram parcialmente compensadas pelo aumento das vendas resultante do
lancamento de novos confeitos, aumento das vendas em mercados
internacionais e aumento das vendas nos mercados canadense e mexicano da

Companhia.

Custos / Margens Brutas

Ao analisar a representacdo dos Demonstrativos de Resultado em
porcentagens (Analise Vertical) (Tabela 29), podemos observar que a
Companhia tem mantido seus niveis de custos de forma consistente. Assim,
para o periodo compreendido entre 1992 e 2001, a Companhia manteve uma

margem bruta média de 41,9%, com desvio padrdo de somente 0,8%.

Os fatores principais que contribuiram para o aumento dos custos

foram:;

1) Custos de fabricagdo mais altos, associados ao langamento de novos
produtos (1993 e 1997) e itens sazonais (1997).

2) Maiores despesas de depreciagao.

3) Custos mais altos de determinadas matérias-primas importantes —
semolina (em 1994, 1995 e 1996), cacau (1996 e 1998) e améndoas
(1996).

4) Custos mais altos de embalagens (1995).

5) Aumento das taxas de mao de obra e despesas gerais de fabricagéo
(1995, 1996 e 1998).

6) Custos mais altos de transporte, frete e distribuigéo.
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Além disto, as margens foram afetadas negativamente por fatores tais
como a venda mesclada de produtos feitos com chocolate e sem chocolate

(vendas mais baixas de produtos mais rentaveis).

Eventos especiais que contribuiram para os aumentos nos custos

foram:

- 1993: despesas recorrentes associadas a mudangas na

contabilidade de beneficios pés-aposentadoria.

- 1993: aumento dos custos de fabricagdo, transporte e depreciacéo
associados com a instalacdo de novos centros de fabricagédo e

distribuicao.

- 2000: custos de implantacdo de novos centros de distribuicao
localizados proximos a Hershey, Pensilvania, e em Atlanta, na

Gedrgia.

- 2001: encargos com custo de vendas na ordem de US$ 50,1
milhdes, associados com as iniciativas de realinhamento de
negdécios e observados durante o quarto bimestre. Os encargos de
US$ 50,1 milhdes relativos ao custo das vendas resultaram da
reducdo de estoques de matéria prima, principalmente de graos de
cacau e manteiga de cacau, ndo mais necessarios para amparar as
operagcbes como resultado da terceirizagdo da fabricagdo de

determinados ingredientes.

- 2001: custos iniciais de instalacdo de novos equipamentos de

fabricacao.

Os fatores principais que contribuiram para compensar 0 aumento dos

custos foram:

1) Custos mais baixos de determinadas matérias-primas importantes —
(1993, 1998 e 1999), leite (1997) e cacau (2000).
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2) Baixa dos custos de materiais de embalagens (1999).

3) Custos mais baixos resultantes da eficiéncia na fabricacao (1994,

1995, 1996, 1998 — Leaf) e melhorias na cadeia de fornecimento
(2001).

4) Impacto favoravel de alienagdes — 1995 e 1996 (OZF Jamin), 1997

(Gubor e Sperlari).

Despesas

Fatores que contribuiram para o aumento das despesas:

1)

2)

3)

5)

Aumento das despesas com marketing e promogao, associado com
0 aumento do volume de vendas e a introdugdo de novos produtos
(1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998 e 1999) tanto no mercado

doméstico quanto no mercado internacional.

Aumento das despesas de vendas decorrentes de aquisi¢des de
negocios (1993, 1994, 1997 —- Leaf).

Aumento da despesa de amortizagdo de software capitalizado
(1999).

Aumento do numero de funcionarios para dar apoio as atividades de
vendas e de atendimento ao consumidor na América do Norte e em

negocios de exportagdes internacionais (2000, 2001).

Aumento da despesa de incentivos refletindo a melhoria do

desempenho de operagao.

Fatores que contribuiram para a queda das despesas:

1)

Niveis menores de despesas com promoc¢ado e publicidade para
algumas marcas (1993, 1994, 1997, 1998 e 1999).
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2) Queda nas despesas resultante de alienagbes — 1997 (Gubor e

Sperlari), 1999 (negdcio de massas).

3) Despesas administrativas mais baixas (1998, 1999)

Efeito Cumulativo Liquido de Mudancas Contadbeis (1993)

A partir de 1° de janeiro de 1993, a Hershey adotou a FAS no. 106 e a
FAS no. 109 por meio de ajustes. Tais mudangas na contabilidade tiveram o

efeito de diminuir os lucros liquidos em aproximadamente US$ 103,9 milhdes.

Encargos de Reestruturagco (1994 - 1995)

No quarto bimestre de 1994, a Hershey contabilizou encargos de
reestruturacdo (antes da incidéncia de impostos) na ordem de US$ 106,1
milndes, apds uma revisdo ampla de suas operagdes domesticas e
internacionais desenhada para melhorar o0 desempenho de ativos operacionais
por meio da redugdo de custos operacionais e administrativos, eliminando
ativos de baixo desempenho e realinhando o processo geral de tomada de
decisdes. O custo inicial de US$ 106,1 milhdes, apds a deducédo de impostos,

resultou em um gasto de US$ 80,2 milhdes.

A partir de 31 de dezembro de 1995, reservas destinadas a
reestruturagéo no valor de US$81,8 milhGes haviam sido utilizadas e US$16,7
milhdes tinham sido revertidas para refletir as revisdes e mudangas nas
estimativas do programa original de reestruturagdo. Os restantes US$ 7,6
milhdes de reservas acumuladas para reestruturagdo foram utilizados no inicio
de 1996 conforme os aspectos finais do programa de reestruturacdo foram
completados e uma economia na ordem de aproximadamente US$ 18,1

milhdes era esperada apos tal fase.
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Encargos de Reestruturacao (2001)

No final de outubro de 2001, o Conselho de Administracdo da
Companhia aprovou um plano para melhorar a eficiéncia e lucratividade das
operagdes da Companhia. O plano incluia melhorias no gerenciamento de
ativos, racionalizagao da linha de produtos, melhorias na eficiéncia da cadeia
de fornecimento e um programa de demissao voluntaria. Os elementos mais

importantes do plano deveriam ser finalizados até o quarto bimestre de 2002.

Assim sendo, no quarto bimestre de 2001, os encargos dos custos de
vendas e os encargos com o realinhamento de negocios e diminuigao de
ativos foram contabilizados, totalizando US$ 278,4 milhes antes da incidéncia
de impostos (US$ 179,9 milhGes apds a incidéncia de impostos ou US$ 1,25
por acéo diluida). Os encargos totais incluiam encargos relativos a custos de
vendas de US$ 50,1 milhdes, associados com redugbes de estoques de
matéria-prima, realinhamento de negdcios e encargos com a diminuigao de
ativos na ordem de US$ 228,3 milhdes (coletivamente "as iniciativas de
realinhamento do negécio"). Componentes do encargo de US$ 228,3 milhdes
antes da incidéncia de impostos incluiam US$ 5,3 milhGes relativos a
melhorias no gerenciamento de ativos, US$ 28,3 milhdes relativos a
racionalizagdo das linhas de produtos, US$ 46,0 milhGes relativos a melhoria
da eficiéncia na cadeia de fornecimento e US$ 148,7 milhdes reiativos ao
programa de redugdo voluntdrio da forga de trabalho. E esperado que tais
iniciativas gerem uma economia anual na ordem de US$ 75 milhdes a US$ 80
milhées quando completamente implementadas, com menos da metade da

quantia estimada a ser realizada em 2002.

Lucro Liquido

Os Lucros Liquidos reportados flutuaram dramaticamente durante o
periodo devido a ajustes contabeis (1993) e encargos com o realinhamento de
negocios (1994, 1995 e 2001).
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Conforme podemos observar na tabela abaixo, ao ajustar o Lucro
quwdo a tais encargos, temos uma tendenma mais suave de aumento dos
lucros, exceto com relagao a 1999, quando os lucros foram mais altos devido a

venda do negdcio de massas.

Resultado Liquido - Reportado vs. Ajustado
(emmilhes de Dolares)
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Gréfico 10

| Analise de Fluxo de Caixa

Os lucros da Companhia e, consequentemente, o caixa gerado pelas
operagbes durante o ano sdo afetados por padrées de vendas sazonais,
"timing" de langamento de novos produtos, aquisicdes de negocios e aumento

de precos. »

Vendas sazonais e em datas festivas de chdcolate, confeitos e secos e
‘molhados s&o tipicamente mais altas durante o terceiro e quarto bimestres do
‘ano, representando o principal efeito sazonal., Geralmente,lo capital de giro
sazonal disponivel da Companhia precisa ser mais alto durante os meses do

veréo e isto normalmente é conseguido pela emissao de titulos.
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Fluxo de Caixa Gerado de Atividades Operacionais (CFFO)

Durante o periodo compreendido entre 1992 e 2001, o caixa gerado de
atividades operacionais era de, em média, US$429 milhdes por ano, com uma

variagdo maxima de US$ 118 milhdes para cima ou para baixo de tal média.

em milhares de ddlares 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fluxo de caixa das atividades operacionais (CFFO) 296 380 340 495 464 477 390 328 412 706

Média CFFO (1992 a 2001) 429
Desvio padrdo CFFO (1992 a 2001) 118

Durante tal periodo, a depreciacdo e a amortizagdo aumentaram como
resultado do investimento continuo em aumentos de capital e aquisi¢oes de

negocios.

Necessidades de caixa para recebiveis e estoques tenderam a flutuar
durante o periodo devido as vendas realizadas em dezembro e as praticas de
gerenciamento de estoque. A mudanga do caixa necessario para ou gerado
por outros ativos e passivos entre os anos foi causada principalmente pelas
transacbes envolvendo “commodities" (hedging) e o vencimento dos
pagamentos devidos com relagdo a dividas acumuladas, incluindo impostos
sobre a renda, despesas de reestruturacdo (1994 e 1995), software

capitalizado, geragéo de recursos para os planos de fundo de penséo.

O caixa gerado a partir de estoques foi principaimente associado com a
reducdo do estoque de matérias-primas em dezembro de 2001 e parte das

iniciativas de realinhamento de negécios da Companhia.

Fluxo de Caixa de Atividades de Investimento

Atividades de investimento durante o periodo geralmente incluiram
aumentos de capital, varias aquisicdes de negocios e alienagdes, bem como

outras atividades especificas em cada ano.
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Aumentos de capital durante o periodo incluiram a compra de
equipamentos de produgdo e a expansdao e modernizagao de plantas

existentes.

Aumentos de software capitalizado ocorridos de 1998 a 2001 foram
associados principalmente com a implementacdo de um sistema de
informagdes integrado da companhia e a melhoria continua dos sistemas de

informacgéo.
Aquisicdes de negdcios e alienagdes durante tal periodo incluiram:

- Compra e venda subsequente de uma participagao de 18,6% na

Freia em 1992 e 1993, respectivamente;
- Compra da OZF Jamin, Sperlari e Ideal/Mrs. Weiss em 1993;
- Compra da Henry Heide em 1995;

- Venda da OZF Jamin em 1995, como parte do programa de

reestruturacdo da Companhia;
- Compra da Leaf em 1996;

- Venda dos negécios Gubor, Sperlari, Planters e Life Savers em
1996;

- Venda do negécio de massas em 1999, por US$450 milhdes em

dinheiro;

- Compra do negocio de mentas e gomas de mascar da Nabisco em
2000, por US$135 milhoes;

- Compra da Visagis (negdcio de chocolates e confeitos brasileiro) em
2001, por US$17,1 milhdes;

- Venda do negdcio de pastilhas para garganta “Luden" em 2001, por
US$59,9 milhdes em dinheiro.
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O dinheiro usado para aquisigées de negdcios representava o prego de
compra pago e consistia de ativos circulantes, propriedades, fabricas e
equipamentos, e intangiveis adquiridos, liquidos de quaisquer passivos

assumidos.

Fluxo de Caixa de Atividades de Financiamento

Atividades de financiamento incluiam empréstimos e repagamentos,
pagamento de dividendos, exercicio de opgcdes de compra de agodes,

transagdes de planos de incentivo e recompra de A¢bes Ordinarias.

Durante o periodo, empréstimos de curto prazo na forma de titulos
comerciais ou emprestimos bancarios foram wusados para financiar
necessidades sazonais de caixa, aquisicoes de negdcios, programas de
financiamento de recompra de agbes e a compra de Ag¢des Ordinarias do

Milton Hershey School Trust.

Anilise dos indices Financeiros

A analise dos demonstrativos financeiros da Hershey compreende o
periodo de dez anos entre 1992 e 2001. As principais fontes dos dados
conjugados foram: relatérios anuais, relatérios para a SEC (10K) e o banco de
dados StockVal, acessado no FTTC na University of Texas at Austin. Além
disto, encontram-se no final deste capitulo, planilhas relativas a analise das

demonstragoes financeiras da companhia.

indices de Liquidez

A Hershey utiliza-se de empréstimos de curto prazo como fonte de
recursos, adicionalmente ao fluxo de caixa operacional. Assim, é importante

que prestemos atengao aos indices relativos a liquidez e cobertura para avaliar
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a capacidade da Companhia de pagar obrigagdes financeiras futuras de curto

prazo.

Indice de Liquidez Corrente — Durante o periodo, a HSY melhorou a sua
capacidade de cumprir suas obriga¢gdes de curto prazo, tais como contas a
pagar ou titulos a pagar, com seus ativos circulantes ou fluxos de caixa
disponiveis para cumprir tais obrigagdes. Em 1992, o indice de liquidez
corrente era de 1,276 e, em meados de 2000, era de 1,689. Ademais, 0 seu
indice médio relativo a um periodo de 5 anos (1,62) é mais alto do que o indice
médio da industria (1,38).

Indice de Liquidez Imediata — no inicio do periodo, a HSY tinha um
indice de liquidez imediata muito baixo (0,268 em 1992) devido,
principalmente, as baixas quantias de ativos altamente liquidos
(disponibilidades e recebiveis) disponiveis para pagar dividas a curto prazo. No
decorrer dos anos, a HSY conseguiu melhorar tal situagdo (0,537 em 2000 e
0,818 em 2001) e nos Ultimos 5 anos conseguiu atingir a média da industria
(0,63).

Indice de Caixa — o indice de liquidez mais conservador, que relaciona
as disponibilidades (caixa e titulos mobilidrios) ao passivo circulante, também
melhorou de forma significativa (de 0,033 em 1992 para 0,042 em 2000).

Inobstante a tendéncia positiva de tais indices, houve quedas em alguns
anos devido a aquisicdes de negoécios e aliena¢des e necessidades sazonais
de capital operacional. Também vale a pena mencionar o aumento significativo
nos fluxos de caixa operacionais em 2001 como resultado da queda nos
empréstimos de curto prazo e, consequentemente, em uma melhora em tais

indices de liquidez.

indice de Alavancagem

Durante o periodo, a Companhia mudou significativamente sua

estrutura de capital, aumentando seu capital derivado de envididamento. Por
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um lado, uma proporgdo maior de capital derivado de endividamento,
comparado ao capital proprio, torna os lucros mais volateis e aumenta a
probabilidade de que uma companhia torne-se incapaz de honrar pagamentos
de juros e de que nado efetue o pagamento de dividas. Por outro lado, o
endividamento traz os beneficios de uma vantagem fiscal e a Hershey tem

estado no patamar mais alto do imposto de renda.

Endividamento de Longo Prazo sobre o Patriménio Liquido — o primeiro
aumento significativo do periodo ocorreu de 1994 (0,109) a 1995 (0,330)
devido ao endividamento de longo prazo obtido para financiar a compra de
Agoes Ordinarias do Milton Hershey School Trust. Nos dois anos seguintes, o
endividamento continuou a crescer devido a obtencdo de mais empréstimos
para custear ndo s6 as recompras de ag¢des, mas também as aquisicbes de
negocios. Por exemplo, em 1997, a companhia emitiu dividas de longo prazo
para pagar uma parte dos empréstimos de titulos associados com a aquisi¢ao
da Leaf. Além disto, as recompras de a¢gdes também diminuiram a participagéo
dos acionistas. Finalmente, a Hershey tem mantido um indice mais alto
(0,8722) do que a média da industria (0,6431).

| Endividamento Total sobre Patriménio Liquido — uma vez que este
indice inclui endividamento tanto a longo quanto a curto prazo, este indice
também aumentou durante o periodo (de 0,367 em 1992 a 0,967 em 2000),
principalmente durante os anos de maior atividade de aquisicées (1995 a
1998).

Endividamento Total sobre Total de Ativos — este indice compara o
endividamento de curto e longo prazos a seu total de ativos. Uma vez que a
companhia tem gerado mais atividade e, portanto, mais ativos, este indice
apresenta niveis mais baixos (de 0,201 em 1992 a 0,329 em 2000).

indices de Cobertura

Juntamente com os indices de endividamento sobre o patriménio

liquido, precisamos analisar os indices de cobertura que medem quantas
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vezes as taxas fixas de juros sdo obtidas com as operagdes da companhia.

Existem duas maneiras alternativas de realizar tal medigcao.

Estrutura de Juros sobre LAIR — é baseado nas receitas disponiveis
para pagar as despesas de juros. Evidentemente, com o aumento do
endividamento, este indice abaixou (de 16,77 em 1992 a 7,643 em 2000). No

entanto, tal indice ainda é alto e mais alto que a média da industria (4,93).

Estrutura de Juros sobre Fluxo de Caixa das Operagcbes — podemos
dizer que esta é uma medida mais realista, uma vez que utiliza o fluxo de caixa
das operagcbes ao invés de lucros contébeis para medir 0s recursos
disponiveis para o pagamento de juros. Durante o periodo, tal medida baixou
de 11,849 em 1992 para 5,06 em 2000, indicando uma menor capacidade de
se pagar despesas de juros. O ano de 2001 foi uma excegédo, uma vez que a

companhia melhorou seu fluxo de caixa operacional.

E importante notar que a primeira medida, relacionada ao EBIT flutuou
mais do que a outra, relacionada ao CFFO, durante o periodo, indicando que
os fluxos de caixa da companhia permaneceram mais estaveis do que os

lucros da companhia.

indices de Fluxo de Caixa

CFFO/Vendas Liquidas — reflete quanto das receitas de vendas
representa o fluxo de caixa operacional. Ainda que com alguma flutuacao, tal
medida manteve um nivel estavel em torno de 0,108 durante o periodo de 10

anos.

CFFO/Media Total de Ativos — reflete quanto das receitas totais de
ativos representa o fluxo de caixa operacional. A média de cinco (5) anos foi
de 0,167, enquanto a média do periodo de dez (10) anos de 0,220 indicava

uma tendéncia de queda.
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indice de Capital de Giro — tal medida baixou significativamente durante
os ultimos seis (6) anos (de 35,16 em 1996 para 8,365 em 2001), indicando
que a Companhia tem sido mais lenta na geragcao de fundos a partir de seus

ativos circulantes para satisfazer passivos circulantes.

Desempenho Operacional

Observando a eficiéncia dos indices operacionais e dos indices de
lucratividade operacional, podemos verificar qudo bem a geréncia esta
operando o negdcio. Os indices de lucratividade analisam os lucros como uma
porcentagem das vendas e como uma porcentagem dos ativos e do capital

empregado.
Eficiéncia Operacional

Os indices de eficiéncia examinam como a geréncia utiliza os ativos e
capital da Companhia, medidos em termos dos ddlares em vendas gerados

por varias categorias de ativos ou capital.

Giro de Ativos — partindo de um indice muito bom de 2,409 em 1992, a
geréncia foi capaz de aumentar a eficiéncia do uso da base total de ativos da
companhia até 1998, quando as vendas decairam. Note-se que neste ano o
aumento das vendas ainda era mais alto do que o crescimento das vendas de
95. No entanto, em 1995, a base de ativos decaiu enquanto em 1998
aumentou, resultando na queda significativa de 2,61 em 1997 para 1,32 em
1998.

No ano seguinte, o indice caiu novamente para 1,17 — 1999 foi 0 ano da
venda do negécio de massas e de problemas na implementagao do novo
sistema corporativo e de novos processos: no ambito de ativos, a redugao
resultante da venda do negdcio de massas foi parcialmente compensada, mas
causou o aumento dos estoques, enquanto que, no ambito das vendas

liquidas, reduziu vendas como resultado tanto da venda do negécio quanto dos
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problemas de implementacéo. Além disto, a Hershey nao tem sido tao eficiente

(1,29) quanto a média da industria (1,53).

Além desta analise da base total de ativos, é importante examinar a
utilizagdo de alguns ativos especificos, tais como estoques, recebiveis e
contas a pagar. Vamos discutir tais ativos agora, mas devemos ter em mente

que o incomum ano de 1999 afetara todos esses indices.

Giro de Contas a Receber — quanto mais rapidamente as contas a
receber forem pagas, mais rapidamente a companhia consegue 0s recursos
para serem utilizados no pagamento de seus proprios passivos circulantes.
Exceto com relagdo ao ano de 1992, a média da Hershey era de doze (12)
vezes, resultando em trinta (30) dias para pagamento de vendas, em linha com

a média da industria (30,7 dias).

Giro de Estoques — examina a liquidez do estoque da Companhia e o
prazo implicito de processamento. O retorno de estoques tem sido mantido em
torno de 4,7 vezes durante o periodo, refletindo a pratica da companhia de
fabricar principalmente para estocagem e atender pedidos de clientes a partir
de estoques de produtos acabados. Isto resulta em um prazo médio de
processamento de cerca de setenta e oito (78) dias, que é bem alto se

comparado a média da industria (53 dias).

Além disto, o novo sistema de informagao implementado em 1999 e as
melhoras nas dependéncias de armazenagem devem ajudar a companhia a

alinhar seu processo produtivo e a logistica de distribuicao.

Giro de Contas a Pagar — Durante o periodo, a Companhia aumentou
seu giro de contas a pagar e, consequentemente, seu prazo para pagamento
caiu de vinte e seis (26) em 1992 para dezenove (19) em 2001. Além disto,
comparada a média da industria (30,8 dias), a Hershey esta em desvantagem.
Disto deduzimos que a Companhia pode estar sofrendo pressédo de seus

fornecedores e concordando com condi¢des de pagamento menos favoraveis.

Ciclo de Conversdo de Caixa — esta alternativa de medida da liquidez

interna geral combina informagcdes de retorno de recebiveis, o retorno de
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estoques e o retorno de contas a pagar. Com tal medida, podemos calcular por
quantos dias o caixa estd preso ao capital de giro. Especificamente, o caixa
esta comprometido com recebiveis durante o periodo de cobranga e também
estd preso por um determinado nimero de dias em estoques — o periodo de
processamento de estoques. Ao mesmo tempo, a empresa recebe e
compensa este comprometimento de capital com seus préprios fornecedores,
que fornecem empréstimos livres de juros para a companhia contribuindo para

o financiamento do “Contas a Pagar”.

Durante o periodo, podemos verificar que a Hershey se tornou mais
lenta para converter produtos em caixa (de 82 dias em 1992 para 100 dias em

2000), e esta em grande desvantagem se comparada a industria (53 dias).

Faz-se urgente que a geréncia olhe para esta situagdo como um todo e
ponha em pratica algumas mudangas, uma vez que este ciclo alto de
conversdo de caixa significa que mais capital tem estado preso as operagoes
e, conforme discutido antes, tal capital decorre de empréstimos de curto prazo.
Se este ciclo continuar a aumentar e a companhia continuar a se financiar por
meio de empréstimos de curto prazo, podera ter problemas de solvéncia no

futuro proximo.

Lucratividade Operacional

Os indices de lucratividade buscam associar o total de lucros auferidos

com os recursos utilizados ou a quantidade de atividade realizada.

Margem Bruta — este indice indica a estrutura béasica de custos da
companhia. No decorrer do tempo, a margem bruta da Hershey manteve-se
estavel ao redor de 42%, que é uma margem muito favoravel se comparada a
media da industria (26,19%) e indica que a Hershey possui uma posi¢ao custo-

preco favoravel.

Margem Operacional — a combinagao de mudangas nas vendas e nas

decisbes para a realizagdo de aquisicoes e alienagdes resultou em uma
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margem muito estavel durante o periodo (média de 14,6%), exceto com
relacao aos anos de 1999, quando o negdcio de massas foi vendido, e 2001,
quando nenhuma venda de negdcios ou o aumento das vendas médias
compensou o Onus da reestruturacdo. Além disso, a margem operacional da

companhia estd bem acima da média da industria (7,43%)

Retorno sobre Vendas — Também chamada de Margem Liquida, este
indice relaciona os lucros liquidos com as vendas. Uma vez que a Companhia
ndo possui participacdes minoritarias em outras companhias e as despesas
com juros e impostos sobre a renda foram seguidos de aumentos nas
atividades operacionais, tal como na Margem Operacional, permanecendo o
Giro das Vendas praticamente estavel (média de 8%), exceto pelos anos de
1999 e 2001, e bem acima da média da industria (4,14%).

Retorno dos Ativos — este indice relaciona os lucros liquidos com o
investimento em todos os recursos financeiros a mando da geréncia. Assim, é
utii para a medigdo da eficacia do uso dos recursos da Hershey sem
considerar como tais recursos foram obtidos ou financiados. Existem duas
alternativas para o numerador deste indice — EBIT ou CFFO. O retorno de
ativos da Hershey, de acordo com qualquer destes numeradores, flutuou muito
durante o periodo, refletindo o efeito combinado de variagdes nas vendas e
aquisi¢oes e alienagdes de negdcios e mostrou uma tendéncia de queda. Por
outro lado, o retorno de ativos da companhia (EBIT) (10,09%) ainda esta bem

acima da média da industria (6,2%).

Retorno sobre o Patriménio - a geréncia tem sido eficiente com relagao
a taxa de retorno do patriménio dos acionistas apds a contabilizagcao dos
pagamentos feitos a todos 0os demais investidores. Juntamente com decisdes
operacionais pontuais (aquisi¢cbes e alienagdes) que foram capazes de manter
niveis estaveis de renda liquida, o programa de recompra de agbes ajudou a
aumentar significativamente o retorno dos acionistas durante o periodo — a
excegdo para os anos de 1999 e 2001 também € valida aqui. Comparada a
meédia da industria (25,09%), a Hershey conseguiu um retorno maior sobre o

patriménio (32,29%) de seus acionistas.
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Retorno sobre o Capital Investido — relaciona o total dos lucros liquidos
com todos 0s recursos comprometidos na empresa a longo prazo. Este indice
é resultado da divisdo do lucro liquido pelo valor total dos passivos nao
circulantes e patrimbnio liquido. De acordo com este indice, a Hershey

(17,28%) também esta acima da média da industria (9,81%).

Lucro por Agdo (LPA) — tendo em vista que as empresas muitas vezes
tém muitos acionistas, que normalmente ndo possuem o mesmo nimero de
acgOes, é muito comum expressar os lucros de uma empresa levando-se em
consideragdo cada uma das agdes de tal empresa, para aqueles que desejam
calcular sua participagao proporcional nos lucros. Ainda que com flutuagdes, o
LPA da Hershey aumentou durante o periodo, de US$1,34 em 1992 para
US$2,44 em 2000.



Para anos finalizados em 31 de Dezembro de:

1992

TABELA 24
Hershey Foods Corp.
Demonstracao do Resultado - Consolidado

1993 1994 1995 - 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Em milhares de délares, exceto valores por acao
Vendas Liquidas 3,219,805 3,488,249 3,606,271 3,690,667 3,989,308 4,302,236 4,435,615 3,970,924 4,220,976 4,557,241
Custos e Despesas

Custo das Vendas 1,833,388 1,995,502 2,097,556 2,126,274 2,302,089 2,488,896 2,625,057 2,354,724 2,471,151 2,665,566

Vendas, Marketing e Administrativas 958,189 1,035,519 1,034,115 1,053,758 1,124,087 1,183,130 1,167,895 1,057,840 1,127,175 1,269,964

Realinhamento de Negdcios e Ajustes de Ativos 0 0 106,105 -151 0 0 0 0 0 228,314

Ganhos (perdas) em Investimentos 0 80,642 0 0 (35,352) 0 0 243,785 0 19,237

Total de Custos e Despesas 2,791,577 2,950,379 3,237,776 3,179,881 3,461,528 3,672,026 3,792,952 3,168,779 3,598,326 4,144,607

Lucro antes de Juros e Imposto de Renda 428,228 537,870 368,495 510,786 527,780 630,210 642,663 802,145 622,650 412,634

Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas (27,240) (26,995) (35,357) (44,833) (48,043) (76,255) (85,657) (74,271) (76,011) (69,093)
Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR 400,988 510,875 333,138 465,953 479,737 553,955 557,006 727,874 546,639 343,541

Provisao para Imposto de Renda 158,390 213,642 148,919 184,034 206,551 217,704 216,118 267,564 212,096 136,385
Lucro Liquido 242,598 193,325 184,219 281,919 273,186 336,251 340,888 460,310 334,543 207,156
Numero de agdes - média do periodo 180,372 179,514 174,367 166,036 153,995 149,174 143,446 140,031 137,326 136,245
Numero de agdes - final do periodo 180,372 175,226 173,470 154,532 152,942 142,932 143,147 138,460 136,282 135,639
Lucro (prejuizo) por agdo 1.34 1.07 1.06 1.7 1.77 2.25 2.38 3.29 244 1.52
Dividendos por agbes ordinarias 1.03 1.14 1.25 1.370 0.760 0.840 0.920 1.000 1.080 1.165
Dividendos por agdo Classe B 0.94 1.035 1.135 1.240 0.685 0.760 0.835 0.905 0.975 1.050



TABELA 25
Hershey Foods Corp.
Demonstragdo do Fluxo de Caixa - Consolidado

Para anos finalizados em 31 de Dezembro de: 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Em milhares de délares
Fluxo de Caixa: Origens (Aplicagoes)
Atividades Operacionais
Lucro Liquido 242,598 193,325 184,219 281,919 273,186 336,251 340,888 460,310 334,543 207,156
Ajustes Contabéis 0 103,908 0 0 0 0 0 0 0 0
Reconcitiagdo lucro liquido e caixa operacional:
Depreciagbes & amortizagdes 97,087 113,064 129,041 133,884 133,476 152,750 158,161 163,308 175,964 190,494
IR diferido 21,404 11,047 (2,328) 26,380 22,863 16,915 82,241 (8,336) (16,400) (49,342)
Ganho (perda) na venda de participagdes societarias 0 (80,642) 0 0] 35,352 0 0 (165,016) 0 (1,103)
Realinhamento de negécios 0 0 106,105 (151) 0 o] 0 o] 0 171,852
Ajustes de ativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 53,100
Ajustes por compra e venda de participagdes:
Conta a receber - distribuidores (13,841) (100,957) (36,696) 1,666 5,159 (68,479) (90,493) 77,918 (26,930) 17,954
Estoques (20,262) 32,347 7,740 28,147 (41,038) (33,538) 12,276 (136,535) 28,029 94,405
Contas a pagar (10,715) (12,809) (10,230) 14,767 14,032 12,967 10,005 (8,742) 7,280 (16,183)
Outros ativos e passivos (20,707) 111,358 (58,146) (11,297) 15,120 55,974 (124,118) (55,224) (90,277) 38,072
Outras atividades operacionais, liquido 649 9,399 20,032 19,614 5,593 4,018 745 0 0 0
Fluxo de caixa operacional - liquido 296,213 380,040 339,737 494,929 463,743 476,858 389,705 327,683 412,209 706,405
Atividades de Investimentos
Aumento (reducgéo) de capital (249,795) (211,621) (138,711) (140,626) (159,433) (172,939) (161,328) (115,448) (138,333) (160,105)
Capitalizagdo de software 0 0 0 0 0 0 (42,859) (25,394) (4,686) (9,845)
Aquisigoes 0 (164,787) 0 (12,500) (437,195) 0 0 0 (135,000) (17,079)
Alienagées 0 o] 0 0 149,222 0 0 450,000 0 59,900
Qutros investimentos (172,495) 259,001 (4,492) 8,720 9,333 21,368 9,284 13,526 6,206 3,142
Fluxo de caixa de investimentos - liquido (422,290) (117,407) (143,203) (144,406) (438,073) (151,571) (194,903) 322,684 (271,813) (123,987)
Atividades Financeiras
Endividamento curto prazo 201,425 67,485 (20,503) 103,530 210,929 (217,018) (36,543) (136,742) 48,428 (250,589)
Endividamento longo prazo 1,259 1,130 102 202,448 0 550,000 0 1,696 187 379
Amortizagéo de dividas de lono prazo (32,173) (104,792) (14,413) (7,887) (3,103) (15,588) (25,187) (393) (2,815) (826)
Dividendos pagos (91,444) (100,499) (106,961) (110,090) (114,763) (121,546) (129,044) (136,728) (144,891) (154,750)
Exercicio de opgao de agoes 0 2,574 3,494 15,106 22,049 14,397 19,368 18,878 24,376 30,210
Plano de incentivos 0 (4,903) (7,726) (21,903) (45,634) (35,063) (22,458) 0 (51,859) (64,342)
Compra de agdes 0 (131,783) (89,748) (526,119) (66,072) (507,654) (16,151) (318,024) (99,931) (40,322)
Fluxo de caixa das atividades financeiras - liquido 79,067 (270,788) (185,755) (344,915) 3,406 (332,472)  (210,015) (571,313) (226,505) (480,240)
Aumento (redugéo) das disponibilidades (47,010) (8,155) 10,779 5,608 29,076 (7,185) (15,213) 79,054 (86,109) 102,178
Disponivel no inicio de exercicio 71,124 24,114 15,959 26,738 32,346 61,422 54,237 39,024 118,078 31,969
Disponivel no final do exercicio 24,114 15,959 26,738 32,346 61,422 54,237 39,024 118,078 31,969 134,147
Juros pagos 32,073 36,803 43,731 52,143 64,937 89,001 77,049 81,465 72,043
IR pago 171,586 177,876 148,629 180,347 181,377 123,970 218,665 299,104 171,362



TABELA 26
Hershey Foods Corp.

Balango Patrimonial - Consolidado

31 de Dezembro de 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Em milhares de délares

ATIVO

Ativo Circulante
Disponibilidades 71,124 24,114 15,959 26,738 32,346 61,422 54,237 39,024 118,078 31,969 134,147
Conta a receber - distribuidores 159,805 173,646 294,974 331,670 326,024 294,606 360,831 451,324 352,750 379,680 361,726
Estoques 436,917 457,179 453,442 445,702 397,570 474,978 505,525 493,249 602,202 605,173 512,134
IR diferido 46,451 85,548 105,948 84,785 94,464 84,024 58,505 80,303 76,136 96,939
Adiantamentos e outros 76,633 238,591 39,073 38,608 81,598 60,759 30,197 91,864 126,647 202,390 62,595

Total Ativo Circulante 744,479 939,981 888,996 948,666 922,323 986,229 1,034,814 1,133,966 1,279,980 1,295,348 1,167,541

Terrenos, edificacdes, maquinas e equipamentos 1,145,666 1,295,989 1,460,904 1,468,397 1,436,009 1,601,895 1,648,237 1,648,058 1,510,460 1,585,388 1,534,901

Intangiveis resultante de aquisic¢oes, liquido 421,694 399,768 473,408 453,582 428,714 565,962 551,849 530,464 450,165 474,448 429,128

Outros ativos 29,983 37,171 31,783 20,336 43,577 30,710 56,336 91,610 106,047 92,580 115,860
Total do Ativo 2,341,822 2,672,909 2,855,091 2,890,981 2,830,623 3,184,796 3,291,236 3,404,098 3,346,652 3,447,764 3,247,430

PASSIVO

Passivo circulante
Contas a pagar 137,890 127,175 125,658 115,428 127,067 134,213 146,932 156,937 136,567 149,232 133,049
Qutros passivos 226,267 240,816 301,989 265,283 300,549 357,828 371,545 294,415 292,497 358,067 462,901
Reservas de reestruturagao 0 0 0 82,055 7,574 0 0 0 0 0 0
IR a pagar 22,000 5,682 35,603 8,718 15,514 10,254 19,692 17,475 72,159 1,479 2,568
Endividamento curto prazo 57,620 259,045 337,286 316,783 413,268 299,469 232,451 345,908 209,166 257,594 7,005
Endividamento longo prazo do exercicio 26,955 104,224 13,309 7,954 383 15,510 25,095 89 2,440 529 921

Total passivo circulante 470,732 736,942 813,845 796,221 864,355 817,274 795,715 814,824 712,829 766,901 606,444

Endividamento de longo prazo 282,933 174,273 165,757 157,227 357,034 655,289 1,029,136 879,103 878,213 877,654 876,972

Outros passivos de longo prazo 80,907 92,950 290,401 303,056 333,814 327,209 346,500 346,769 330,938 327,674 361,041

Imposto de renda diferido 171,999 203,465 172,744 193,377 192,461 224,003 267,079 321,101 326,045 300,499 255,769
Total do Passivo 1,006,571 1,207,630 1,442,747 1,449,881 1,747,664 2,023,775 2,438,430 2,361,797 2,248,025 2,272,728 2,100,226

Patrimonio Liquido
Capital: agdes ordindrias 74,921 74,929 74,669 74,679 74,734 149,472 149,485 149,503 149,507 149,508 149,516
Capital: agdes Classe B 15,265 15,257 15,253 15,243 15,241 30,478 30,465 30,447 30,443 30,442 30,434
Capital integralizado 52,509 52,129 51,196 49,880 47,732 42,432 33,852 29,995 30,079 13,124 3,263
Acdes nao exercidas (ESOP - Employee Stock Option Plan) (47,902) (44,708) (41,515) (38,321) (35,128) (31,935) (28,741) (25,548) (22,354) (19,161) (15,967)
Lucros retidos 1,214,034 1,365,188 1,445,609 1,522,867 1,694,696 1,763,144 1,977,849 2,189,693 2,513,275 2,702,927 2,755,333
Agbes em tesouraria 0 0 (118,963) (158,711) (685,076) (759,695)  (1,267,861)  (1,267,422)  (1,552,708) (1,645,088) (1,689,243)
Outros ganhos (perdas) 26,424 2484 (13,905) (24,537) - (29,240) (32,875) (42,243) (64,367) (49,615) (56,716) (86,132)
Total Patriménio Liquido 1,335,251 1,465,279 1,412,344 1,441,100 1,082,959 1,161,021 852,806 1,042,301 1,098,627 1,175,036 1,147,204
Total do Passivo e Patriménio Liquido 2,341,822 2,672,909 2,855,091 2,890,981 2,830,623 3,184,796 3,291,236 3,404,098 3,346,652 3,447,764 3,247,430




TABELA 27

Hershey Foods Corp.
Varia¢édo Anual do Demonstrativo de Resultado

Para o periodo 1992-1993 1993-1994 1994-1995 1995-1996 1996-1997 1997-1998 1998-1999 1999 -2000 2000 - 2001
Em porcentagens
Vendas Liquidas 8.34% 3.38% 2.34% 8.09% 7.84% 3.10% -10.48% 6.30% 7.97%
Custos e Despesas

Custo das Vendas 8.84% 511% 1.37% 8.27% 8.11% 5.47% -10.30% 4.94% 7.87%

Vendas, Marketing e Administrativas 8.07% -0.14% 1.90% 6.67% 5.25% -1.29% -9.42% 6.55% 12.67%

Realinhamento de Negdcios e Ajustes de Ativos

Ganhos (perdas) em Investimentos

Total de Custos e Despesas 5.69% 9.74% -1.79% 8.86% 6.08% 3.29% -16.46% 13.56% 15.18%

Lucro antes de Juros e Imposto de Renda 25.60% -31.49% 38.61% 3.33% 19.41% 1.98% 24.82% -22.38% -33.73%

Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas -0.90% 30.98% 26.80% 7.16% 58.72% 12.33% -13.29% 2.34% -9.10%
Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR 27.40% -34.79% 39.87% 2.96% 15.47% 0.55% 30.68% -24.90% -37.15%

Provisdo para Imposto de Renda 34.88% -30.30% 23.58% 12.24% 5.40% -0.73% 23.80% -20.73% -35.70%
Lucro Liquido -20.31% -4.71% 53.03% -3.10% 23.09% 1.38% 35.03% -27.32% -38.08%
Numero de agdes - média do periodo -0.48% -2.87% -4.78% -7.25% -3.13% -3.84% -2.38% -1.93% -0.79%
Numero de agdes - final do periodo -2.85% -1.00% -10.92% -1.03% -6.54% 0.15% -3.27% -1.57% -0.47%
Lucro (prejuizo) por acéo -20.15% -0.93% 60.38% 4.12% 27.12% 5.78% 38.24% -25.84% -37.70%
Dividendos por agdes ordinarias 10.68% 9.65% 9.60% -44.53% 10.53% 9.52% 8.70% 8.00% 7.87%
Dividendos por agédo Classe B 10.70% 9.66% 9.25% -44.76% 10.95% 9.87% 8.38% 7.73% 7.69%



TABELA 28

Hershey Foods Corp.

Andlise Horizontal da Demonstracéo de Resultado - ano base 1992

Para anos finalizados em 31 de Dezembro de: 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1992 como ano base
Vendas Liquidas 1.000 1.083 1.120 1.146 1.239 1.336 1.378 1.233 1.311 1.415
Custos e Despesas

Custo das Vendas 1.000 1.088 1.144 1.160 1.256 1.358 1.432 1.284 1.348 1.454

Vendas, Marketing e Administrativas 1.000 1.081 1.079 1.100 1.173 1.235 1.219 1.104 1.176 1.325

Realinhamento de Negocios e Ajustes de Ativos

Ganhos (perdas) em Investimentos

Total de Custos e Despesas 1.000 1.057 1.160 1.139 1.240 1.315 1.359 1.135 1.289 1.485

Lucro antes de Juros e Imposto de Renda 1.000 1.256 0.861 1.193 1.232 1.472 1.501 1.873 1.454 0.964

Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas 1.000 0.991 1.298 1.646 1.764 2.799 3.145 2.727 2.790 2.536
Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR 1.000 1.274 0.831 1.162 1.196 1.381 1.389 1.815 1.363 0.857

Provis&o para Imposto de Renda 1.000 1.349 0.940 1.162 1.304 1.374 1.364 1.689 1.339 0.861
Lucro Liquido 1.000 0.797 0.759 1.162 1.126 1.386 1.405 1.897 1.379 - 0.854
Numero de agbes - média do periodo 1.000 0.995 0.967 0.921 0.854 0.827 0.795 0.776 0.761 0.755
Numero de agdes - final do periodo 1.000 0.971 0.962 0.857 0.848 0.792 0.794 0.768 0.756 0.752
Lucro (prejuizo) por agdo 1.000 0.799 0.791 1.269 1.321 1.679 1.776 2.455 1.821 1.134
Dividendos por agdes ordindrias 1.000 1.107 1.214 1.330 0.738 0.816 0.893 0.971 1.049 1.131
Dividendos por agédo Classe B 1.000 1.107 1.214 1.326 0.733 0.813 0.893 0.968 1.043 1.123



TABELA 29
Hershey Foods Corp.
Andlise Vertical da Demonstragio de Resultado

Para anos finalizados em 31 de Dezembro de: 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
como percetual das vendas liquidas
Vendas Liquidas 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Custos e Despesas 43.1% 42.8% 41.8% 42.4% 42.3% 42.1% 40.8% 40.7% 41.5% 41.5%
Custo das Vendas 56.9% 57.2% 58.2% 57.6% 57.7% 57.9% 59.2% 59.3% 58.5% 58.5%
Vendas, Marketing e Administrativas 29.8% 29.7% 28.7% 28.6% 28.2% 27.5% 26.3% 26.6% 26.7% 27.9%
Realinhamento de Negdcios e Ajustes de Ativos 0.0% 0.0% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0%
Ganhos (perdas) em Investimentos 0.0% 2.3% 0.0% 0.0% -0.9% 0.0% 0.0% 6.1% 0.0% 0.4%
Total de Custos e Despesas 86.7% 84.6% 89.8% 86.2% 86.8% 85.4% 85.5% 79.8% 85.2% 90.9%
Lucro antes de Juros e Imposto de Renda 13.3% 15.4% 10.2% 13.8% 13.2% 14.6% 14.5% 20.2% 14.8% 9.1%
Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas -0.8% -0.8% -1.0% -1.2% -1.2% -1.8% -1.9% -1.9% -1.8% -1.5%
Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR 12.5% 14.6% 9.2% 12.6% 12.0% 12.9% 12.6% 18.3% 13.0% 7.5%
Provisao para Imposto de Renda 4.9% 6.1% 4.1% 5.0% 5.2% 5.1% 4.9% 6.7% 5.0% 3.0%
Lucro Liquido 7.5% 5.5% 5.1% 7.6% - 6.8% 7.8% 7.7% 11.6% 7.9% 4.5%




TABELA 30

Hershey Foods Corp.

Variagdo Anual do Balan¢o Patrimonial

31 de Dezembro de 1992-1993 1993-1994 1994-1995 1995-1996 1996 - 1997 1997-1998 1998-1999 1999 -2000 2000 - 2001
ATIVO
Ativo Circulante
Disponibilidades (0.338) 0.675 0.210 0.899 (0.117) (0.280) 2.026 (0.729) 3.196
Conta a receber - distribuidores 0.699 0.124 (0.017) (0.096) 0.225 0.251 (0.218) 0.076 (0.047)
Estoques (0.008) (0.017) (0.108) 0.195 0.064 (0.024) 0.221 0.005 (0.154)
IR diferido 0.842 0.238 (0.200) 0.114 (0.111) (0.304) 0.373 (0.052) 0.273
Adiantamentos e outros (0.836) (0.012) 1.113 (0.255) (0.503) 2.042 0.379 0.598 (0.691)
Total Ativo Circulante (0.054) 0.067 (0.028) 0.069 0.049 0.096 0.129 0.012 (0.099)
Terrenos, edificagGes, maquinas e equipamentos 0.127 0.005 (0.022) 0.116 0.029 (0.000) (0.083) 0.050 (0.032)
Intangiveis resultante de aquisi¢des, liquido 0.184 (0.042) (0.055) 0.320 (0.025) (0.039) (0.151) 0.054 (0.096)
Outros ativos (0.145) (0.360) 1.143 {0.295) 0.834 0.626 0.158 (0.127) 0.251
Total do Ativo 0.068 0.013 (0.021)° 0.125 0.033 0.034 (0.017) 0.030 (0.058)
PASSIVO
Passivo circulante
Contas a pagar (0.012) (0.081) 0.101 0.056 0.095 0.068 (0.130) 0.093 (0.108)
Qutros passivos 0.254 (0.122) 0.133 0.191 0.038 (0.208) (0.007) 0.224 0.293
Reservas de reestruturagdo :
IR a pagar 5.266 (0.755) 0.780 (0.339) 0.920 (0.113) 3.129 (0.980) 0.736
Endividamento curto prazo 0.302 (0.061) 0.305 (0.275) (0.224) 0.488 (0.395) 0.232 (0.973)
Endividamento longo prazo do exercicio (0.872) (0.402) (0.952) 39.496 0.618 (0.996) 26.416 (0.783) 0.741
Total passivo circulante 0.104 (0.022) 0.086 (0.054) (0.026) 0.024 (0.125) 0.076 (0.209)
Endividamento de longo prazo (0.049) (0.051) 1.271 0.835 0.571 (0.146) (0.001) (0.001) (0.001)
Outros passivos de longo prazo 2.124 0.044 0.101 (0.020) 0.059 0.001 (0.046) (0.010) 0.102
Imposto de renda diferido (0.151) 0.119 (0.005) 0.164 0.192 0.202 0.015 (0.078) (0.149)
Total do Passivo 0.195 0.005 0.205 0.158 0.205 (0.031) (0.048) 0.011 (0.076)
Patriménio Liquido
Capital: agdes ordindrias {(0.003) 0.000 0.001 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Capital: agbes Classe B (0.000) (0.001) (0.000) 1.000 (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
Capital integralizado (0.018) (0.026) (0.043) (0.111) (0.202) (0.114) 0.003 (0.564) (0.751)
Acdes nao exercidas (ESOP - Employee Stock Option Plan) (0.071) (0.077) (0.083) (0.091) (0.100) (0.111) (0.125) (0.143) (0.167)
Lucros retidos 0.059 0.053 0.113 0.040 0.122 0.107 0.148 0.075 0.019
Agbes em tesouraria 0.334 3.316 0.109 0.669 (0.000) 0.225 0.059 0.027
Outros ganhos (perdas) (6.598) 0.765 0.192 0.124 0.285 0.524 (0.229) 0.143 0.519
Total Patriménio Liquido (0.036) 0.020 (0.249) 0.072 (0.265) 0.222 0.054 0.070 (0.024)
Total do Passivo e Patriménio Liquido 0.068 0.013 (0.021) 0.125 0.033 0.034 {0.017) 0.030 {0.058)




TABELA 31

Hershey Foods Corp.
Andlise Horizontal do Balango Patrimonial - ano base 1992

31 de Dezembro de 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1992 como ano base
ATIVO
Ativo Circulante
Disponibilidades 1.000 0.662 1.109 1.341 2.547 2.249 1.618 4.897 1.326 5.563
Conta a receber - distribuidores 1.000 1.699 1.910 1.878 1.697 2.078 2.599 2.031 2.187 2.083
Estogues 1.000 0.992 0.975 0.870 1.039 1.106 1.079 1.317 1.324 1.120
IR diferido 1.000 1.842 2.281 1.825 2.034 1.809 1.259 1.729 1.639 2.087
Adiantamentos e outros 1.000 0.164 0.162 0.342 0.255 0.127 0.385 0.531 0.848 0.262
Total Ativo Circulante 1.000 0.946 1.009 0.981 1.049 1.101 1.206 1.362 1.378 1.242
Terrenos, edificacdes, maquinas e equipamentos 1.000 1.127 1.133 1.108 1.236 1.272 1.272 1.165 1.223 1.184
Intangiveis resultante de aquisigdes, liquido 1.000 1.184 1.135 1.072 1.416 1.380 1.327 1.126 1.187 1.073
QOutros ativos 1.000 0.855 0.547 - 1.172 0.826 1.516 2.465 2.853 2.491 3.117
Total do Ativo 1.000 1.068 1.082 1.059 1.192 1.231 1.274 1.252 1.290 1.215
PASSIVO
Passivo circulante
Contas a pagar 1.000 0.988 0.908 0.999 1.055 1.155 1.234 1.074 1.173 1.046
Qutros passivos 1.000 1.254 1.102 1.248 1.486 1.543 1.223 1.215 1.487 1.922
Reservas de reestruturagéo
IR a pagar 1.000 6.266 1.534 2.730 1.805 3.466 3.076 12.700 0.260 0.452
Endividamento curto prazo 1.000 1.302 1.223 1.595 1.156 0.897 1.335 0.807 0.994 0.027
Endividamento longo prazo do exercicio 1.000 0.128 0.076 0.004 0.149 0.241 0.001 0.023 0.005 0.009
Total passivo circulante 1.000 1.104 1.080 1.173 1.109 1.080 1.106 0.967 1.041 0.823
Endividamento de longo prazo 1.000 0.951 0.902 2.049 3.760 5.905 5.044 5.039 5.036 5.032
Outros passivos de longo prazo 1.000 3.124 3.260 3.591 3.520 3.728 3.731 3.560 3.525 3.884
Imposto de renda diferido 1.000 0.849 0.950 0.946 1.101 1.313 1.578 1.602 1.477 1.257
Total do Passivo 1.000 1.195 1.201 1.447 1.676 2.019 1.956 1.862 1.882 1.739
Patriménio Liquido
Capital: agdes ordinérias 1.000 0.997 0.997 0.997 1.995 1.995 1.995 1.995 1.995 1.995
Capital: agdes Classe B 1.000 1.000 0.999 0.999 1.998 1.997 1.996 1.995 1.995 1.995
Capital integralizado 1.000 0.982 0.957 0.916 0.814 0.649 0.575 0.577 0.252 0.063
Agdes ndo exercidas (ESOP - Employee Stock Option Plan) 1.000 0.929 0.857 0.786 0.714 0.643 0.571 0.500 0.429 0.357
Lucros retidos 1.000 1.059 1.115 1.241 1.292 1.449 1.604 1.841 1.980 2.018
Acdes em tesouraria
Outros ganhos (perdas) 1.000 (5.598) (9.878) (11.771)  (13.235) (17.006) (25.913) (19.974) (22.833) (34.675)
Total Patriménio Liquido 1.000 0.964 0.983 0.739 0.792 0.582 0.711 0.750 0.802 0.783
Total do Passivo e Patriménio Liquido 1.000 1.068 1.082 1.059 1.192 1.231 1.274 1.252 1.290 1.215




TABELA 32
Hershey Foods Corp.
Analise Vertical do Balang¢o Patrimonial

31 de Dezembro de 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
como percetual do Ativo Total ou do Passivo Total
ATIVO
Ativo Circulante
Disponibilidades 0.009 0.006 0.009 0.011 0.019 0.016 0.011 0.035 0.009 0.041
Conta a receber - distribuidores 0.065 0.103 0.115 0.115 0.093 0.110 0.133 0.105 0.110 0.111
Estoques 0.171 0.159 0.154 0.140 0.149 0.154 0.145 0.180 0.176 0.158
IR diterido 0.017 0.030 0.037 0.030 0.030 0.026 0.017 0.024 0.022 0.030
Adiantamentos e outros 0.089 0.014 0.013 0.029 0.019 0.009 0.027 0.038 0.059 0.019
Total Ativo Circulante 0.352 0.311 0.328 0.326 0.310 0.314 0.333 0.382 0.376 0.360
Terrenos, edificagdes, maquinas e equipamentos 0.485 0.512 0.508 0.507 0.503 0.501 0.484 0.451 0.460 0.473
Intangiveis resultante de aquisigées, liquido 0.150 0.166 0.157 0.151 0.178 0.168 0.156 0.135 0.138 0.132
Outros ativos 0.014 0.011 0.007 0.015 0.010 0.017 0.027 0.032 0.027 0.036
Total do Ativo 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
PASSIVO
Passivo circulante
Contas a pagar 0.048 0.044 0.040 0.045 0.042 0.045 0.046 0.041 0.043 0.041
Qutros passivos 0.090 0.106 0.092 0.106 0.112 0.113 0.086 0.087 0.104 0.143
Reservas de reestruturagéo 0.000 0.000 0.028 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
IR a pagar 0.002 0.012 0.003 0.005 0.003 0.006 0.005 0.022 0.000 0.001
Endividamento curto prazo 0.097 0.118 0.110 0.146 0.094 0.071 0.102 0.063 0.075 0.002
Endividamento longo prazo do exercicio 0.039 0.005 0.003 0.000 0.005 0.008 0.000 0.001 0.000 0.000
Total passivo circulante 0.276 0.285 0.275 0.305 0.257 0.242 0.239 0.213 0.222 0.187
Endividamento de longo prazo 0.065 0.058 0.054 0.126 0.206 0.313 0.258 0.262 0.255 0.270
Outros passivos de longo prazo 0.035 0.102 0.105 0.118 0.103 0.105 0.102 0.099 0.095 0.111
Imposto de renda diferido 0.076 0.061 0.067 0.068 0.070 0.081 0.094 0.097 0.087 0.079
Total do Passivo 0.452 0.505 0.502 0.617 0.635 0.741 0.694 0.672 0.659 0.647
Patriménio Liquido
Capital: agdes ordinarias 0.028 0.026 0.026 0.026 0.047 0.045 0.044 0.045 0.043 0.046
Capital: agdes Classe B 0.006 0.005 0.005 0.005 0.010 0.009 0.009 0.009 0.009 0.009
Capital integralizado 0.020 0.018 0.017 0.017 0.013 0.010 0.009 0.009 0.004 0.001
Acdes n&o exercidas (ESOP - Employee Stock Option Plan) (0.017) (0.015) (0.013) (0.012) (0.010) (0.009) (0.008) (0.007) (0.006) (0.005)
Lucros retidos 0.511 0.506 0.527 0.599 0.554 0.601 0.643 0.751 0.784 0.848
Agbes em tesouraria 0.000 (0.042) (0.055) (0.242) (0.239) {0.385) (0.372) (0.464) (0.477) (0.520)
Outros ganhos (perdas) 0.001 -(0.005) {0.008) {0.010) (0.010) (0.013) (0.019) (0.015) (0.016) (0.027)
Total Patriménio Liquido 0.548 0.495 0.498 0.383 0.365 0.259 0.306 0.328 0.341 0.353
Total do Passivo e Patriménio Liquido 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000




TABELA 33
Hershey Foods Corp.
Variagdo Anual do Fluxo de Caixa

Para o periodo 1992-1993 1993-1994 1994-1995 1995-1996 1996-1997 1997-1998 1998 -1999 1999 - 2000 2000 - 2001

Fluxo de Caixa: Origens (AplicagGes)
Atividades Operacionais

Lucro Liquido (0.203) (0.047) 0.530 (0.031) 0.231 0.014 0.350 (0.273) (0.381)
Reconciliagdo tucro liquido e caixa operacional: :
Depreciagdes & amortizacoes 0.165 0.141 0.038 (0.003) 0.144 0.035 0.033 0.077 0.083
IR diferido (0.484) (1.211) (12.332) (0.133) (0.260) 3.862 (1.101) 0.967 2.009

Ganho (perda) na venda de participagdes societérias
Realinhamento de negocios
Ajustes de ativos
Ajustes por compra e venda de participagdes:

Conta a receber - distribuidores 6.294 (0.637) (1.045) 2.097 (14.274) 0.321 (1.861) (1.346) (1.667)
Estoques (2.596) (0.761) 2.637 (2.458) (0.183) (1.366) (12.122) (1.205) 2.368
Contas a pagar 0.195 (0-201) (2.443) (0.050) (0.076) (0.228) (1.874) (1.833) (3.223)
Outros ativos e passivos (6.378) (1.522) (0.806) (2.338) 2.702 (3.217) {0.555) 0.635 (1.422)
Outras atividades operacionais, liquido 13.482 1.131 (0.021) (0.715) (0.282) (0.815) (1.000)
Fluxo de caixa operacional - liquido 0.283 (0.106) 0.457 (0.063) 0.028 (0.183) (0.159) 0.258 0.714
Atividades de Investimentos

Aumento (redugio) de capital {0.153) (0.345) 0.014 0.134 0.085 (0.067) (0.284) 0.198 0.157

Capitalizagao de software (0.407) (0.815) 1.101

Aquisigbes (1.000) 33.976 (1.000) (0.873)

Alienacgoes (1.000) (1.000)

Qutros investimentos (2.501) (1.017) (2.941) 0.070 1.290 (0.566) 0.457 (0.541) (0.494)
Fluxo de caixa de investimentos - liquido (0.722) 0.220 0.008 2.034 (0.654) 0.286 (2.656) (1.842) (0.544)
Atividades Financeiras

Endividamento curto prazo (0.665) (1.304) (6.050) 1.037 (2.029) (0.832) 2.742 (1.354) (6.174)

Endividamento longo prazo (0.102) (0.910) 1,983.784 (1.000) (1.000) (0.890) 1.027

Amortizacdo de dividas de lono prazo 2.257 (0.862) (0.453) (0.607) 4.024 0.616 (0.984) 6.163 (0.707)

Dividendos pagos 0.099 0.064 0.029 0.042 0.059 0.062 0.060 0.060 0.068

Exercicio de opgao de agdes 0.357 3.323 0.460 (0.347) 0.345 (0.025) 0.291 0.239

Plano de incentivos 0.576 1.835 1.083 (0.232) (0.359) (1.000) 0.241

Compra de agbes (0.698) 12.236 (0.874) 6.683 (0.968) 18.691 (0.686) (0.597)
Fluxo de caixa das atividades financeiras - liquido (4.425) (0.314) 0.857 (1.010) (98.614) (0.368) 1.720 (0.604) 1.120
Aumento (redugéo) das disponibilidades (0.827) (2.322) (0.480) 4.185 (1.247) 1.117 (6.196) (2.089) (2.187)
Disponivel no inicio de exercicio (0.661) (0.338) 0.675 0.210 0.899 0.117) ~(0.280) 2.026 (0.729)
Disponive! no final do exercicio (0.338) 0.675 0.210 0.899 (0.117) (0.280) 2.026 (0.729) 3.196
Juros pagos 0.147 0.188 0.192 0.245 0.371 (0.134) 0.057 (0.116)

IR pago 0.037 (0.164) 0.213 0.006 (0.317) 0.764 0.368 (0.427)



TABELA 34

Hershey Foods Corp.
Andlise Horizontal do Fluxo de Caixa - ano base 1992

Para anos finalizados em 31 de Dezembro de: 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1992 como ano base
Fluxo de Caixa: Origens (Aplicacdes)
Atividades Operacionais
Lucro Liquido 1.000 0.797 0.759 1.162 1.126 1.386 1.405 1.897 1.379 0.854
Reconciliagao lucro liquido e caixa operacional:
Depreciagdes & amortizagées 1.000 1.165 1.329 1.379 1.375 1.573 1.629 1.682 1.812 1.962
IR diferido 1.000 0.516 (0.109) 1.232 1.068 0.790 3.842 (0.389) (0.766) (2.305)
Ganho (perda) na venda de participagdes societarias
Realinhamento de negdcios
Ajustes de ativos
Ajustes por compra e venda de participagdes:
Conta a receber - distribuidores 1.000 7.294 2.651 (0.120) (0.373) 4.948 6.538 (5.630) 1.946 (1.297)
Estoques 1.000 (1.596) (0.382) (1.389) 2.025 1.655 (0.606) 6.738 (1.383) (4.659)
Contas a pagar 1.000 1.195 0.955 (1.378) (1.310) (1.210) (0.934) 0.816 (0.679) 1.510
Outros ativos e passivos 1.000 (5.378) 2.808 0.546 (0.730) (2.703) 5.994 2.667 4.360 (1.839)
Outras atividades operacionais, liquido 1.000 14.482 30.866 30.222 8.618 6.191 1.148 0.000 0.000 0.000
Fluxo de caixa operacional - liquido 1.000 1.283 1.147 1.671 1.566 1.610 1.316 1.106 1.392 2.385
Atividades de Investimentos
Aumento (redugao) de capital 1.000 0.847 0.555 0.563 0.638 0.692 0.646 0.462 0.554 0.641
Capitalizagao de software
Aquisi¢des
Alienacoes
Outros investimentos 1.000 (1.501) 0.026 (0.051) (0.054) (0.124) (0.054) (0.078) (0.036) (0.018)
Fluxo de caixa de investimentos - liquido 1.000 0.278 0.339 0.342 1.037 0.359 0.462 (0.764) 0.644 0.294
Atividades Financeiras
Endividamento curto prazo 1.000 0.335 (0.102) 0.514 1.047 (1.077) (0.181) (0.679) 0.240 (1.244)
Endividamento longo prazo 1.000 0.898 0.081 160.801 0.000 436.855 0.000 1.347 0.149 0.301
Amortizagao de dividas de lono prazo 1.000 3.257 0.448 0.245 0.096 0.485 0.783 0.012 0.087 0.026
Dividendos pagos 1.000 1.099 1.170 1.204 1.255 1.329 1.411 1.495 1.584 1.692
Exercicio de opgéo de agdes
Plano de incentivos
Compra de agdes :
Fluxo de caixa das atividades financeiras - liquido 1.000 (3.425) (2.349) (4.362) 0.043 (4.205) (2.656) (7.226) (2.865) (6.074)
Aumento (redugao) das disponibilidades 1.000 0.173 (0.229) (0.119) (0.619) 0.153 0.324 (1.682) 1.832 (2.174)
Disponivel no inicio de exercicio 1.000 0.339 0.224 0.376 0.455 0.864 0.763 0.549 1.660 0.449
Disponivel no final do exercicio 1.000 0.662 1.109 1.341 2.547 2.249 1.618 4.897 1.326 5.563




TABELA 35

Hershey Foods Corp.

indices Financeiros {periodo de 10 anos)

StockVal

Média HSY Indistria  Relativa Periodo
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 10-anos 5-anos 049A
Liquidez
Liquidez Corrente 1.276 1.092 1191 1.067 1.207 1.300 1.392 1.796 1.689 1.925 1.394 1.620 1.62 1.38 1.17  5-yrs
Liquidez imediata 0.268 0.382 0.450 0.415 0.436 0.522 0.602 0.661 0.537 0.818 0.508 0.628 0.63 0.63 1 5-yrs
Indice de Caixa 0.033 0.020 0.034 0.037 0.075 0.068 0.048 0.166 0.042 0221 0.074 0.109 ND ND ND ND
Alavancagem (Solvéncia)
Endividamento LP / Patrimonio Liquido 0.119 0.117 0.109 0.330 0.564 1.207 0.843 0.798 0.747 0.764 0.560 0.872 87.22 64.31 1.36  5-yrs
Endividamento Total / Patriménio Liquido 0.367 0.366 0.334 0712 0.836 1.509 1175 0.992 0.967 0.771 0.803 1.083 ND ND ND ND
Endividamento Total / Total Ativos 0.201 0.181 0.167 0.272 0.305 0.391 0.360 0.326 0.329 0.272 0.280 0.336 ND ND ND ND
indice de Capitalizagao 0216 0.268 0.268 0.251 0.416 0.455 0.601 0.540 0.498 0.492 0.400 0.517 ND ND ND ND
Cobertura
Times interest earned (EBIT) 16.770 10.013 11.680 10.122 9.705 7.221 10411 7.643 5.728 9.921 8141 7.74 4.93 157 5-yrs
Times interest earned (CCFO) 11.849 9.231 11.318 8.894 7.343 4.379 4253 5.060 9.805 8.015 6.168 ND ND ND ND
Fluxo de Caixa e Capital de Giro
CFFO / Vendas Liquidas 0.092 0.109 0.094 0.134 0.116 0111 0.088 0.083 0.098 0.155 0.108 0.107 ND ND ND ND
CFFO / Média dos Ativos Totais 0.222 0.266 0.235 0.350 0.291 0.290 0.116 0.097 0.121 0.211 0.220 0.167 ND ND ND ND
Capital de Giro Liquido $ 203,039 § 75151 $ 152,445 § 57,968 $ 168,955 § 239,099 § 319,142 $ 567,151 $ 528,447 $ 561,097 | $ 287,249 § 442,987 561 525 1.07 LFY
indice de Capital de Giro 13.506 25.078 31.690 35.080 35.160 21.087 15.891 8.961 7.705 8.365 20.252 12.402 ND ND ND ND
Eficiéncia Operacional
Giro de Ativos 2.409 2.444 2495 2.608 2.505 2614 1.325 1.176 1.242 1.361 2018 1.544 1.29 1.53 0.84 10-yrs
Giro de Contas a Receber 198.312 14.887 11.510 11.223 12.856 13.128 10.923 9.877 11.526 12.294 12.754 11.549 ND ND ND ND
Giro de Estoques 4.101 4.383 4.666 5.043 5.277 5.077 5.257 4.299 4.093 4771 4.697 4.699 ND ND ND ND
Giro de Contas a Pagar 13.833 15.785 17.401 17.537 17.622 17.705 17.278 16.046 17.293 18.886 16.939 17.441 ND ND ND ND
Dias para recebimento de vendas 19 25 32 33 28 28 33 37 32 30 30 32 29 30.7 084 5yrs
Dias em estocagem 89 83 78 72 69 72 69 85 89 76 78 78 70.1 53 1.32  Syrs
Dias para pagamento de compras 26 23 21 21 21 21 21 23 21 19 22 21 182 30.8 059 5-yrs
Ciclo Operacional (dias em estocagem + parz 108 108 110 105 98 100 103 122 121 106 108 110 99 84
Ciclo de Conversao em Caixa (ciclo operaciol 82 85 89 84 77 79 82 99 100 87 86 89 81 53
Lucratividade Operacional
Margem Bruta 0.431 0.428 0.418 0.424 0.423 0.421 0.408 0.407 0.415 0.415 0.419 0.413 41.33 26.19 1.58  S-yrs
Margem Operacional 0.133 0.154 0.102 0.138 0.132 0.146 0.145 0.202 0.148 0.091 0.139 0.146 14.74 7.43 198 5Swyis
Retorno sobre Vendas 0.075 0.055 0.051 0.076 0.068 0.078 0.077 0.116 0.079 0.045 0.072 0.079 8.03 414 1.94 5-yrs
Retorno (EBIT) dos Ativos 0.160 0.188 0.127 0.180 0.166 0.191 0.189 0.240 0.181 0.127 0175 0.186 10.08 6.2 1.63  5wyis
Retorno (CFFO) dos Ativos 0.222 0.266 0.235 0.350 0.291 0.290 0.116 0.097 0.121 0.211 0.220 0.167
Retorno do Patriménio Liquido 0.173 0.134 0.129 0.223 0.243 0.334 0.360 0.430 0.294 0.178 0.250 0.319 32.29 25.09 129 5yrs
Retorno do Capital Investido 0.247 0.288 0.194 0.288 0.246 0.283 0.283 0.348 0.262 0.173 0.261 0.270 17.28 9.81 176  5-yrs
Lucro por Agéo (LPA) 1.340 1.070 1.060 1.700 1.770 2.250 2.380 3.290 2.440 1.520 1.882 2.376]
Decomposigao
Retorno dos Ativos {ROA)
Vendas Liquidas / Média Total dos Ativos 2.409 2444 2495 2.608 2.505 2.614 1.325 1.176 1.242 1.361 2.018 1.544 ND ND ND ND
EBIT / Vendas Liguidas 0.133 0.154 0.102 0.138 0.132 0.146 0.145 0.202 0.148 0.091 0.139 0.146 ND ND ND ND
= Du Pont ROA 0.320 0.377 0.255 0.361 0.331 0.383 0.192 0.238 0.183 0.123 0.27¢6 0.224 ND ND ND ND
ROE
EBIT/ Vendas Liquidas 0.133 0.154 0.102 0.138 0.132 0.146 0.145 0.202 0.148 0.091 0.138 0.146 ND ND ND ND
Vendas Liquidas / Média Total dos Ativos 2.409 2444 2.495 2608 2.505 2614 1.325 1.176 1.242 1.361 2018 1.544 ND ND ND ND
Média Total Ativos / Média Total Patr. Liq. 0.954 0.992 1.013 1.121 1.419 1.634 3533 3.153 2.988 2.883 1.968 2.838 283 279 1.01 5-y1s
EBT/EBIT 0.936 0.850 0.904 0.912 0.909 0.879 0.867 0.907 0.878 0.833 0.898 0.873 ND ND ND ND
EAT / EBT 0.605 0.378 0.553 0.605 0.569 0.607 08612 0.632 0.612 0.603 0.578 0.613 ND ND ND ND
= Du Pont ROE 0.173 0.134 0.129 0.223 0.243 0.334 0.360 0.430 0.294 0.178 0.250 0319 ND ND ND ND

ND = nao disponivel
HSY = Hershey Foods Corp.




TABELA 36

indices Financeiros - Comparagio com a Industria

HSY Inddstria  Relativo wwy CSG NSRGY Periodo
049A
Liquidez
Liquidez Corrente 1.62 1.38 1.17 3.24 0.9 1.18| 5-anos
Liquidez Imediata 0.63 0.63 1 2.04 0.57 0.76 5-anos
Alavancagem (Solvéncia)
Endividamento LP / Patrimdnio Liquido 87.22 64.31 1.36 0 29.14 19.29] S5-anos
Cobertura
Times interest eamed (EBIT) 7.74 493 1.57 99.99 6.95 5.83| 5-anos
Eficiéncia Operacional
Giro de Ativos 1.29 1.53 0.84 1.500 0.890 1.27{ 10-anos
Giro de Contas a Receber 29 307 0.94 36.000 47.9 47.5| S-anos
Giro de Estoques 70.1 53 1.32 102.100 68.4 74.4| 5-anos
Giro de Contas a Pagar 18.2 30.8 0.59 334 &7 64.5| S5-anos
Ciclo Operacional (dias em estocagem + para re 99 84 ND 138 116 122| 5-anos
Ciclo de Conversdo em Caixa (ciclo operaciona 81 53 ND 105 49 57| S-anos
Lucratividade Operacional
Margem Bruta 41.33 26.19 1.58 57.86 51.22 51.8| 5-anos
Margem Operacional 14.74 7.43 1.98 21.63 21.25 11.21] 5-anos
Retomo sobre Vendas 8.03 4.14 1.94 14.86 10.42 6.57] 5-anos
Retorno (EBIT) dos Ativos 10.09 6.2 1.63 20.98 8.59 8.01| 5-anos
Retomo (CFFO) dos Ativos
Retorno do Patriménio Liguido 32.28 25.09 1.29 28 21.65 19.47] 5-anos
Retomo do Capital Investido 17.28 9.81 1.76 28.56 15.28 15.77] 5-anos
Estabilidade - Lucro por A¢&o (3-anos) 1.06 3.48 0.3 0.27 1.88 1.53| 3-anos
Média Total Ativos / Média Total Patr. Lig. 283 2.79 1.01 1.38 2.58 2.51 UAF
Decomposigao
ROE
EBIT/ Vendas Liquidas 9.14 ND ND 21.75 17.7 11.88] UAF
Vendas Liquidas / Média Total dos Ativos 1.36 ND ND 145 0.78 1.07] UAF
Média Total Ativos / Média Total Patr. Lig. 2.88 ND ND 1.32 2.55 2.51 UAF
EBT/EBIT 0.82 ND ND 1 0.83 0.87| UAF
EAT / EBT 60.3 ND ND 68.83 70.36 7229 UAF
= ROE Reportado 17.84 ND ND 30.13 19.43 21.19] UAF
= ROE Ajustado 32.55 ND ND 30.13 21.54 21.19] UAF
Taxa de Impostos
do Ultimo ano fiscal 39.7 33.03 1.2 31.17 29.64 27.71 UAF
Mais aita dos ultimos 10 anos . 447 38.67 1.16 37.28 32.44 35.94| 10-anos
Mais baixa dos ultimos 10 anos 36.76 32.84 1.12 30.66 22.44 27.71] 10-anos
Média dos dltimos 10 anos 39.5 33.91 1.16 31.37 30.04 33.17{ 10-anos
% Investimentos de Capital / Receitas 3.51 293 12 7.48 433 4.26| UAF
ND = néo disponivel HSY = Hershey Foods Corp.
UAF = tiltimo ano fiscal WWY = Wm. Wriggley

CSG = Cadbury Schweppes
NSRGY = Nestlé
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ANEXO 2 — A Histdria da Hershey

- Nascido em 1857 na parte central da Pensilvania, Milton S. Hershey
desde crianca esteve envolvido com a produgdo de doces. Depois de diversos
fracassos ele criou, em 1883, a Lancaster Caramel Company para produzir os
caramelos “Hershey’s Cristal A”, que iriam “derreter na sua boca”. O Sr.

Hershey finalmente tinha um negdcio de sucesso.

Dez anos depois, o Sr. Hershey ficou fascinado por um maquinario
alemao para a fabricagdo chocolates exposto em uma Exposicao Internacional
de Chicago. Ele logo instalou o maquinario de fazer chocolates em Lancaster
e, em 1895, ele comegou a vender caramelos cobertos de chocolates e outras

novidades feitas com chocolate.

J& por volta de 1900, o Sr. Hershey decidiu se concentrar em
chocolates — chocolate ao leite era considerado um item de luxo — era feito
manualmente, caro e vendido somente em lojas especializadas. O Sr. Hershey
estava confiante de que poderia produzir chocolates em grande escala e torna-
los acessiveis para todos. Entdo ele vendeu a sua fabrica de caramelos por $
1 milhdo, mas reteve o maquindrio para a fabricagao de chocolates e os

direitos para fabricar chocolates.

O Sr. Hershey decidiu entdao estabelecer sua nova empresa em Derry
Church, a vila em que nascera e onde havia um bom fornecimento de leite. Em
1903, Hershey comecgou a construir a fabrica, que ainda hoje é a maior planta

de fabricagao de chocolates do mundo.

Em 1905 a fabrica ficou pronta e Hershey comecou a produzir o famoso
“Hershey’s Milk Chocolate Bar’ — o primeiro produto feito com chocolate a ser
produzido em grande escala. Além disto, Hershey desenvolveu grande parte

do maquinario necessario para fazer e embalar seus proprios produtos.

- Conforme o negécio de chocolates crescia, Hershey se propds a
construir uma comunidade em que seus empregados poderiam ter vidas

independentes. A comunidade proveria seguranga, saude, educagao,
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recreacdo, inumeras igrejas, escolas, um hotel, um banco e uma loja. Em

19086, a vila de Derry Church foi rebatizada de Hershey.

Milton Hershey se casou com Catherine (Kitty) em 1898, eles nunca
tiveram filhos e, em algum momento antes de 1909, eles perceberam que seu
dinheiro estava se acumulando mais rapido do que podiam gasta-lo. Kitty
sugeriu, entao, que eles estabelecessem um lar para meninos desafortunados.

Milton abragou a idéia com afinco.

Em 15 de novembro de i909, Milton e Catherine assinaram um
documento que doava 486 acres de terra para a Hershey Trust Company, que
seria utilizada “com o propésito de fundar e manter em perpetuidade uma
instituicdo a ser conhecida como “Hershey Industrial School” (depois
rebatizada de “Milton Hershey School”), a ser localizada no Condado de Derry

para o beneficio de meninos orfaos”.

Em 1918, Milton Hershey transferiu agdes da Hershey Chocolate
Company (avaliadas em 60 mithdes) para o fundo. Além do Milton Hershey
School Trust, Hershey também criou dois outros fundos — um para o beneficio
do sistema de escolas publicas e outro para a M.S. Hershey Foundation.
Utilizando-se desses trés fundos, Milton e Catherine Hershey destinaram o
total de sua fortuna para o beneficio das criangas e a comunidade que eles

amavam.

Apos a morte de Milton Hershey, a fabrica de chocolates continuou a
prosperar e manteve sua forte posicdo no mercado de chocolates. Por volta
dos anos 60, a Hershey era reconhecida como a fabricante no. 1 de chocolates

na América.

Com o crescimento veio a expansao. Em 1963, a Hershey iniciou a
construgdo de duas novas fabricas de chocolate. Expanséo para a Hershey
também significava procurar por aquisi¢des, sendo que a primeira ocorreu

naquele mesmo ano, com a compra da H.B. Reese Candy Company.

Enquanto a companhia estava envolvida em muitos desenvolvimentos

dentro da Pensilvania, a sua maior empreitada continuava a ser a industria
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alimenticia — e pela primeira vez comidas diversas de confeitos. Dentre suas
aquisicbes destacaram-se duas fabricantes de rhassas, a San Giorgio
Macaroni Inc. e a Delmonico Foods, Inc., em 1966. Devido as expansoes para
além do chocolate, a companhia mudou seu nome em 1968 para “Hershey

Foods Corporation”.

Conforme os anos 70 se desenrolaram, mudangas na cultura americana
forcaram a Hershey Foods Corporation a se modificar também. Antes dos anos
70, a companhia, alerta as palavras de seu fundador de que a qualidade de um

produto é sua melhor promog¢éo, se recusava a fazer publicidade.

Publicidade boca-a-boca tinha sido uma importante fonte de promogéao
para a Hershey durante grande parte de sua existéncia. Mas, na medida em
que as pessoas se tornavam mais conscientes de sua saude, a competicao
aumentou e o consumo de doces caiu, fazendo com que a influéncia da
propaganda se tornasse um fator mais importante para o negécio de doces.
Em 1970, a Mars tinha superado a Hershey como lider de venda de doces,
provocando a Hershey a langar uma campanha publicitaria nacional. Em 19 de
julho de 1970, a primeira propaganda da Hershey, um anuncio do tamanho de
uma pégina da Calda Hershey (Hershey's Syrup), foi exibida em 114 jornais.
Também naquele ano, de acordo com um contrato celebrado com a fabricante
de doces britanica Rowntree Mackintosh, a Hershey se tornou a distribuidora

americana da barra de wafer “KitKat”.

Sob a diregdo de seu presidente, William E. Dearden, que cresceu no
orfanato de Milton Hershey, a Hershey adotou um plano de marketing.
agressivo em 1976 para reverter a queda de sua participagao no mercado,
introduzindo novos produtos e fazendo planos de diversificagdo, no sentido de
diminuir a vulnerabilidade da empresa aos pregos instaveis do cacau e do

acgucar.

As maiores aquisicoes da Hershey nos anos 60 e 70 estdo descritos

abaixo:

(1977) 16% das agdes da A.B. Marabou, uma fabricante de doces sueca
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(1977) Y&S Candies, inc., a fabricante lider nacional de alcaguz
(1978) Procino-Rossi Corporation (P&R)

(1979) Skinner Macaroni Company, para se juntar as suas demais marcas de

massas.

(1979) Friendly Ice Cream Corporation, uma cadeia de restaurantes com 750
lojas com sede na Nova Inglaterra — Esta aquisi¢é@o triplicou o numero de

empregados da folha de pagamentos da Hershey.

(1984) American Beauty, outra marca de massas, de Pillsbury — A Companhia

criou o Hershey Pasta Group.

(1986) Dietrich Corporation, a fabricante do “5" Avenue Candy Bar”, balas

“Luden’s Throat” e mentas “Mello”.

(1986) G&R Pasta Company, Inc., cuja marca “Pastamania” se tornou a oitava

mais importante para o grupo de massas da Hershey.
(1987) As operagdes de doces e nozes da canadense Nabisco Brands.

(1988) Peter Paul/Cadbury, a subsidiaria americana da fabricante de doces e
bebidas britanica Cadbury Schweppes PLC — A maior aquisi¢ao até os dias de
hoje (um negdcio de $ 300 milhdes) em que a Hershey comprou os bens
operacionais da companhia e os direitos de fabricar determinados produtos da
companbhia, incluindo “Peter Paul Mounds”, “Almond Joy Candy Bars” e “York
Peppermint Patties” e produtos da Cadbury, tais como as barras de chocolate

“Cadbury” e o “Cadbury’s Creme Eggs”, um doce especial para a Pascoa.

Observadores previram que as economias em escala da Hershey e
renegociagcdes com varejistas trariam uma crescente lucratividade as linhas
recém adquiridas da Cadbury. Tal compra aumentou a participacdo da
Hershey no mercado de doces de 35% para 44% e ajudou a Hershey a voltar
ao topo do negdcio de doces dos EUA. Simultaneamente, a Hershey decidiu
vender a Friendly Ice Cream Corporation para se concentrar no negdcio de

doces.
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O declinio no consumo de doces teve inicio apdés a Segunda Guerra
Mundial, conforme a prospera América percebeu que sua cintura estava se
expandindo de forma desconfortavel, e se acelerou durante os anos 70,
quando a febre por boa forma comegou. Mas nos anos 80, tal tendéncia se
reverteu. O consumo de doces aumentou de 16 libras per capta em 1980 para
19,5 libras em 1988, coincidentemente durante 0 mesmo periodo em que a
Hershey reconquistou o topo do mercado americano de doces por meio das

aquisicdes da Dietrich Corporation e da Peter Paul/Cadbury.

| A rivalidade entre a Mars e a Hershey se reverteu em 1991, quando a
participagdo da Mars no mercado de doces aumentou de 16,7% para 17,9%,
enquanto que a participagdo da Hershey se manteve estavel em 17%, de
acordo com o Wall Street Journal. A Mars teve muito sucesso com o
lancamento, em 1990, da sua pasta de amendoins “M&M’s”, que *took a toll no

doce de pasta de amendoim numero dois da Hershey, o “Reese’s”.

No inicio dos anos 90, a continua competicéo acirrada com a Mars e a
inflagdo baixa do periodo — ambos os quais tornaram o aumento de precos
impraticavel — preséionaram os rendimentos da Hershey e a companhia lutava
para manter sua posicdo no mercado americano de doces por meio do
aumento da oferta de seus confeitos feitos sem chocolate, langando produtos
feitos com chocolate, impulsionando seu negdcio de massas e penetrando

mercados estrangeiros.
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ANEXO 3 - A Historia dos Concorrentes

Este anexo traz um resumo da histéria das empresas apresentadas e
discutidas neste trabalho. Este histdrico é relevante uma vez que a partir dele
podemos entender a interacdo destes concorrentes no mercado — suas

estratégias, fusGes e aquisicoes.

A Histdria da Mars

A Mars iniciou suas operag¢des em 1911, como a Mar-O-Bar Company,
um negdcio de comidas para lanches fundado por Frank C. Marks de Tacoma,
Washington, que fabricava uma variedade de doces de creme de manteiga em
sua casa. Qualidade e valor eram as fundagdes de sua primeira fabrica de
doces, que empregava 125 pessoas. Em 1920, Frank Mars mudou suas
instalacbes para dependéncias maiores, em Mineéapolis, onde as barras de
chocolate “Snickers” (sem cobertura de chocolate) e “Milkky Way” foram
criadas. Com o rapido crescimento da companhia, a Mars procurava por
instalagbes maiores e construiu uma nova planta no suburbio de Chicago, em
1928. As vendas efetivamente quadriplicaram durante os anos dificeis da
Depressao e novos produtos foram langados, incluindo as barras de chocolate
“Mars Almond Bar”, “Snickers Bar” (agora com cobertura de chocolate) e “3

Musketeers”.

Frank Mars contratou seu filho, Forrest E. Mars, para trabalhar em sua
fabrica de doces apds sua formatura de Yale, mas os dois tinham um
relacionamento dificil. No inicio dos anos 30, Frank, deu a Forrest dinheiro e 0
direito de fabricar o chocolate “Milky Way” no exterior, e determinou que seu
filho comegasse seu proprio negdcio no exterior. Ao se mudar para a
Inglaterra, Forrest estabeleceu uma companhia de fabricagdo de doces e de

comida enlatada para animais de estimagéo, que obteve grande sucesso.

Em 1940, Forrest Mars retornou aos Estados Unidos e fundou a M&M
Limited em Newark, New Jersey, para fabricar doces de chocolate com uma

capa de aguca'r. Naquela época, as lojas reduziam seu estoque de chocolate
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durante o verao devido a falta de ar-condicionado, e Forrest esperava
capitalizar na construgdo unica da M&M para vender doces durante todo o
ano. Os doces de amendoim M&M's foram langados em 1954, no mesmo ano
em que o famoso slogan “o chocolate ao leite que derrete na sua boca — nao

na sua mao” foi utilizado pela primeira vez.

- Os negocios de Frank Mars também estavam tendo grande sucesso.
Em 1943, a Mars se aventurou pelo negdcio de alimentos primarios, que
incluia uma vasta selegdo de arroz, incluindo arroz integral, temperado, para
ser cozido em um saco plastico, de cozimento rapido, instdntaneo e
congelado, bem como outros produtos. Por volta de 1952, a companhia de
Frank Mars vendia a marca nimero um de arroz do pais, adotando o nome de
“Uncle Ben”, que atualmente € a marca lider de arroz em todo o mundo,
vendido em mais de 100 paises, com plantas de fabricagdo nos Estados

Unidos, Austrélia, Bélgica, Alemanha, Noruega e Reino Unido.

Em 1967, Forrest fundiu seu negécio com a Mars Company, de
propriedade de seu pai, e assumiu a operagcdo da nova companhia. Ele
implementou um sistema igualitario radical na companhia, em que os
trabalhadores eram chamados de associados e em que todos, do presidente
até o funcionario no mais baixo nivel da hierarquia, batiam cartao de ponto. As
salas de escritorio foram eliminadas e as mesas dispostas como um vagao de
trens, com os mais altos executivos no centro, para facilitar a comunicacao
entre os individuos e as areas funcionais. Altamente exigente, Forrest
compensava seus associados com salarios substancialmente mais altos do

que aqueles praticados por empresas de tamanho similar.

Em 1968, a Mars, ja entdo a maior empacotadora de comidas para
cachorros no mundo, com subsidiarias na Europa, América do Sul e Australia,
adquiriu a Kal Kan Foods, Inc., uma fabricante de comidas para cachorros
fundada em 1937, fornecedora de comidas para cachorros do exército dos
EUA durante a Segunda Guerra Mundial. O desenvolvimento de novos
produtos péra cuidados com animais de estimacdo da Mars teve a ajuda da

criacdo do Centro Walthan de Nutricdo de Animais de Estimacgao (“Waltham
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Center for Pet Nutrition”) no Reino Unido, que se tornou uma autoridade

mundial em cuidado e nutrigdo de animais de estimacéao.

A Mars Electronics International (MEI) iniciou suas operagcdes na Gra
Bretanha em 1969 e expandiu para os Estados Unidos em 1972. A ME| foi
responsavel pelo langamento de eletronicos para a industria de maquinas
automaticas de vendas (“vending machines”), e atualmente possui milhdes de
méaquinas com mecanismos de moedas instalados em todo o mundo.
Adicionalmente as suas duas fabricas, a MEI possui escritorios de marketing e

vendas em todo os Estados Unidos, Europa, Australia e Oriente.

Forrest se aposentou da Mars em 1973. Seus filhos mais velhos,
Forrest E. Mars Jr. e John Mars, assumiram a Mars como co-presidentes.
Durante sua aposentadoria, Forrest comegou um negoécio de doces chamado
Ethel M. Chocolates (em homenagem a sua mae) para fabricar chocolates de
luxo em caixas. Por volta de 1988, a Ethel M. Chocolates foi comprada pela

Mars.

Apesar de sua cultura corporativa ndao ortodoxa, a Mars Company
obteve sucesso. A Hershey Foods Corp. e a Mars, Inc. vem lutando uma
batalha histdrica para manter a posicéo de lideranca no mercado de doces dos
EUA, uma honra que é passada de uma para a outra. Em 1985, os analistas
observaram que as duas companhias estavam empatadas, sendo que dentre
as recentes marcas da Mars destacavam-se a “Bounty Bars”, “Combos”,
“Holidays M&M’s”, “Kudos”, “Starburst”, “Skittles” e “Twix Cookie Bar”.

A Mars adicionou lanches congelados ao seu repertdrio, ao adquirir a
Dove International em 1986. Qutros produtos congelados da Mars incluem
miniaturas de “Dove” e versfes de sorvete dos chocolates “3 Musketeers”,
“Mitky Way” e “Snickers”.

Em 1988, a Hershey Foods Corp. ultrapassou a Mars como a maior
fabricante de doces dos EUA quando adquiriu a divisdo americana da Cadbury
Schweppes. No entanto, a rivalidade entre a Mars e a Hershey se reverteu em

1991, quando a Mars langou com sucesso a pasta de amendoim “M&M’s”, que
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causou impacto sobre o doce de pasta de amendoim nimero dois da Hershey,
o “Reese’s”. A Mars langou 12 novos produtos em 1991, incluindo uma barra
de chocolate amargo sob a marca “Dove”, “M&M’s” de menta e améndoas,
“Milky Way Dark” e “Peanut Butter Snickers”.

A Mars também explorou alternativas mais sauddaveis de seus produtos
tradicionais quando, em 1992, se tornou a primeira cliente do "caprenin” da
Proctor and Gamble Co., uma pasta de cacau substituta e de baixas calorias.
Ao introduzir o “Milky Way [I”, a Mars se tornou a primeira fabricante a tentar

ganhar ou manter consumidores preocupados com calorias e gordura.

Analistas tém questionado a futura estabilidade da Mars,
particularmente devido a incapacidade reconhecida dos irmaos Mars de dividir
o poder decisdrio com seus altos executivos que ndo carregam o nome da
familia. Também néo esté claro quem assumira o controle da companhia uma
vez que os irmaos Mars se aposentem. Por enquanto, no entanto, a
companhia se mantém no topo das industrias de doces, comidas para cées e
gatos e de arroz. Com inumeras marcas internacionalmente conhecidas,
incluind'o as permanentemente lideres, “Snickers”, “Kal Kan” e “Uncle Ben’s”, a

Mars esta desfrutando de sua receita tinica de sucesso.

A Historia da Kraft

A lenda da Kraft teve inicio em 1903, quando James L. Kraft comegou a
entregar queijo para as lojas de Chicago. Seus quatro irmaos se juntaram a
ele, formando a J.L. Kraft & Bros. Company, em 1909. Por volta de 1914, a
companhia havia aberto uma fabrica de queijos e estava vendendo queijos ao
redor dos EUA. A Kraft desenvolveu o seu primeiro queijo misto pasteurizado
no ano seguinte. A empresa langou suas agbes no mercado em 1924, e quatro
anos depois se fundiu com a fabricante de requeijao Philadelphia e também

criou o paté de queijo “Velveeta”.

Nas décadas que se seguiram, a Kraft se expandiu para mercados

estrangeiros. Para diversificar, a Kraft se fundiu com a Dart Industries em
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1980, sendo que as subsidiarias da Dart (incluindo a de pilhas Duracell) e a
Kraft mantinham operacdes separadas. Com as vendas de produtos nao
alimenticios decaindo, a Dart & Kraft se separou em 1986. A Kraft manteve
suas linhas originais e adicionou a Duracell (vendida em 1988); o restante se
tornou a Premark International. A gigante do tabaco Philip Morris Companies
comprou a Kraft em 1988 por $12,9 bilhdes. No ano seguinte, a Philip Morris

uniu a Kraft com outra unidade, a General Foods.

A combinacado de 1989 entre a Kraft e a General Foods (as unidades
ainda eram operadas separadamente) resultou na maior fabricante de
alimentos dos EUA, a Kraft General Foods. No inicio dos anos 90, a Kraft
General Foods perdeu participagdo no mercado em areas tais como vegetais
congelados e carne processada. A companhia langou produtos de carne “light”
e deixou de fabricar aproximadamente 300 produtos alimenticios. Em 1993, a
companhia comprou o negoécio de cereais da RJR Nabisco (trigo em tiras) e

vendeu seu negocio de sorvetes “Breyers” para a Unilever.

Para alinhar a geréncia, a Philip Morris integrou a Kraft e a General
Foods em 1995. Com o novo nome de Kraft Foods, a companhia vendeu seus
negdcios que obtinham margens menores, incluindo sua unidade de padaria e
seu negécio de patés norte-americano. A Kraft comprou o negécio de pudins
da Del Monte’s em 1995 e a linha de secos e molhados da Taco Bell em 1996.

Decidida a comer de forma saudavel, no inicio de 2000 a Kraft comprou
a Boca Burger (produtos de soja) por aproximadamente $100 milhdes e a
Balance Bar (barras substituidoras de refeicdes, misturas para bebidas e
bebidas) por $268 milhdes.

Em junho de 2000, a controladora Philip Morris superou as ofertas da
Danone e da Cabury Schweppes e comprou a Nabisco Holdings. A Philip
Morris finalizou o negdcio em dezembro daquele mesmo ano por $18,9 bilhdes
(incluindo $4 bilndes em dividas) e comegou a integrar tais operacdes a Kraft
Foods e a Kraft Foods International. Em margo de 2001, a Philip Morris criou

uma “holding” para as novas operagdes alimenticias recém unificadas, a Kraft
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Foods. A Kraft Foods passou a ter suas agdes negociadas em bolsa em junho
de 2001.

Em 2002, a Kraft Foods era parte em um acordo de $9 bilhées relativo a
uma acado judicial federal decorrente do uso de milho geneticamente
modificado em suas “tortillas” para tacos. Ademais, a Kraft eliminou sete mil e
quinhentos (7.500) empregos em 2002 como resultado da integragdo das
operagbes da Nabisco, pagando $373 milhdes em verbas rescisoérias e outros
custos correlatos. A companhia também anunciou o fechamento da planta dos
doces “Life Saver” em Holland, Michigan, e a produgdo do doce popular foi

totalmente movida para o Canadé no verao de 2003.

A Historia da Wm Wrigley Jr.

William Wrigley Jr. comegou sua carreira em 1889, com treze (13) anos
de idade, no negdcio de sab3o da familia. Apés um ano, Wrigley foi promovido
para o setor de vendas e, em 1891, Wrigley foi para Chicago para se

estabelecer como um vendedor do sabao e outros produtos de seu pai.

Wrigley promovia seus produtos com prémios gratuitos. Quando
comegou a oferecer gomas de mascar a seus clientes em 1892, recebeu
inumeros pedidos para vende-los. Naquela época, “chicle” (uma base
naturalmente doce para gomas da Ameérica Central) estava sendo importada
para a industria de borracha. Wrigley apostou na idéia de que “chicle”

funcionaria como o ingrediente principal de gomas de mascar (chicletes).

Em 1898, ele realizou uma fusdo com a Zeno, para formar a Wm.
Wrigley, Jr. & Co. Por volta de 1910, o chiclete “Spearmint” era a marca lider
nos EUA; Wrigley langou o chiclete “Doublemint” quatro anos depois. A
Companhia se expandiu para o Canada em 1910, Austrdlia em 1915 e Reino
Unido em 1927.

* Por mais de 75 anos, Wrigley fabricou apenas os chicletes “Spearmint”,

“Juicy Fruit’ e “Doublemint”. Mas em 1974, Wrigley comecgou a sofrer
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competicdo de chicletes feitos sem agucar. Em um primeiro momento, a
geréncia se recusou a langar chicletes sem agucar e, ao invés disto, langou o
“Freedent”, para usudrios de dentaduras. Mais tarde, a companhia langou o
“Big Red” (1975), o “Orbit” (sem acgucar, em 1977) e o “Hubba Bubba” (1978).

Trés anos depois, a Wrigley langcou um novo chiclete sem agtcar, o
“Extra”. A Wrigley estabeleceu operagdes na Europa e abriu uma nova fabrica
na China em 1993. No ano seguinte, a Wrigley langou o “Winterfresh”, seu
primeiro chiclete novo com agucar em quase vinte (20) anos. Em 1996, o novo
chiclete perdia a lideranga em popularidade nos EUA apenas para o

“Doublemint”.

Em 1999, a Wrigley introduziu seu chiclete em forma de bola “Eclipse”,
para combater o crescimento da popularidade de balas para halito. Em marco
de 1999, quando seu pai faleceu, Bill foi nomeado presidente e CEO, a quarta
geragdo no controle. Em 2000, a Companhia comegou a testar chicletes
contendo supressores de tosse, descongestionantes e branqueadores de

-~

dentes.

Em 2001, a companhia também acertou a compra da “Velamints”, uma
marca de balas para halito, da Ragold. A Wrigley também comprou bens
selecionados, incluindo as plantas de fabricagdo do negdcio de chicletes e
doces da Gum Tech International, por $25 milhdes. Em 2001, também langou
um chiclete com anti-acidos, o “Surpass”, as vendas do qual se provaram
desapontantes. No entanto, com o langcamento de novos produtos naquele
mesmo ano, tais como o “X_Cite”, uma mistura de bala e chiclete, e o chiclete
branqueador de dentes “Orbit White”, as vendas dos novos produtos foram
responsaveis por aproximadamente 20% do total das vendas da Wrigley em
2001.

A Historia da Cadbury Schweppes

A Cadbury Schweppes é o produto de uma fusdo enire duas

companhias britanicas valiosas: a Schweppes, a fabricante nimero um de
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refrigerantes do mundo, e a Cadbury, uma fabricante de doces. A Schweppes
iniciou suas operagdes em 1783, em Londres, onde o suigo Jacob Schweppes
primeiro vendeu sua dgua mineral artificial. A companhia langou a limonada
em 1835 e &gua tonica e soda por volta de 1870. No inicio da década de 1880,
a Schweppes se expandiu mundialmente e durante a década de 1960,
diversificou seus negocios para produtos alimenticios. John Cadbury abriu uma
loja de café e cha em Birmingham, Inglaterra, em 1824. Ele vendia cacau para
beber, que se provou tdo popular que, em 1831, ele comegou a fazer cacau e

estava produzindo quinze (15) variedades de chocolates por volta de 1841.

As companhias se fundiram em 1969. Sob o comando de Dominic
Cadbury (bisneto do fundador John), a Cadbury Schweppes adquiriu a Peter
Paul (“Mounds”, “Almond Joy”) em 1978, enquanto aumentava suas vendas de
bebidas na Europa e na Asia. Em 1982, adquiriu a fabricante de sucos e

compotas de maga (applesauce) Duffy-Mott.

A companhia vendeu seus negocios nao relativos a doces e bebidas em
1986. Adquiriu entdo a Canada Dry, os direitos relativos ao refrigerante
“Sunkist” e 34% da Dr. Pepper (reduzido para 18% quando a Dr. Pepper se

fundiu com a Seven Up em 1988).

Fatigada pela predominancia da Mars e da Hershey Foods nos EUA, a
Cadbury Schweppes assinou um contrato de licenciamento com a Hershey em
1988, acabando com seu envolvimento direto com o mercado de doces dos
EUA. A companhia adicionou ao seu portfolio as marcas “Orange Crush” e
“Hires” em 1989, e adquiriu as fabricantes de doces Trebor e Bassett e as

operagdes de refrigerantes sem cola da Source Perrier em 1990.

A Cadbury Schweppes comprou o restante da Dr. Pepper/Seven Up por
$2,5 bilhdes em 1995, e se tornou a terceira maior companhia de refrigerantes
do mundo. A Cadbury Schweppes e a empresa de investimento The Carlyle
Group criaram a American Bottling por meio de aquisigéés em 1998. Em 1999,
a Cadbury Schweppes e a Carlyle compraram a Dr. Pepper Bottling Company
do Texas por $691 milhdes, combinando esta com a American Bottling para

formar a Dr. Pepper/Seven Up Bottling Group.



190

Em 1999, a Cadbury Schweppes vendeu suas operagbes de bebidas
em mais de 160 paises (excluindo a Australia, Europa Continental e os EUA)

para a The Coca-Cola Company por $973 milhdes.

Em 2000, a companhia adquiriu a Snapple Beverage Group da Triarc
Companies em um negécio estimado em $1,45 bilhdes. Decidindo continuar
com as operacoes de refrigerantes na Austrdlia, naquele més a Cadbury
Schweppes também comprou a Pepsi Cola Bottlers Australia (uma joint-
venture entre a Lion Nathan e a Pepsi Cola). Também comprou a maior
fabricante de chicletes da Franga, Hollywood, por $ 170milhdes, se tornando a

quarta maior fabricante de doces do mundo.

Em junho de 2001, a companhia vendeu a divisdo internacional da
Royal Crown Cola para a canadense Cott Corp. por $94 milhdes. (A
companhia manteve o negécio RC nos EUA, Canada, Porto Rico e México).
Se expandindo ainda mais no ramo de refrigerantes, a companhia acertou a
compra do negdcio de refrigerantes da Pernod Ricard (incluindo as marcas
“Orangina” e “Yoo-Hoo") na Europa Continental, América do Norte e Australia

em setembro, por volta de $640 milhdes.

Em abril de 2002, a companhia comprou a Nantucket Allserve (Nantuck
Nectars) da Ocean Spray Cranberries para impulsionar seu negdcios de
bebidas sem gas. Naquele mesmo ano, a companhia também comprou a
fabricante de chicletes dinamarquesa “Dandy”, impulsionando ainda mais seu

status global de quarta maior fabricante de chicletes.

A Historia da Nestlé

Em 1843, Henri Nestlé comprou uma fabrica em Vevey, Suiga, que
fabricava produtos que variavam desde 6leos derivados de nozes até rum. Em
1867, ele desenvolveu um pé feito de leite de vaca e farinha de trigo como
substituto do leite materno. Um ano antes, os americanos Charles e George
Page tinham fundado a Anglo-Swiss Condensed Milk Company em Cham,

Suicga, utilizando a tecnologia de enlatamento de leite de Gail Borden.
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Em 1857, Nestlé vendeu sua companhia, entdo com negocios em
dezesseis (16) paises. Quando a Anglo-Swiss langou uma comida para bebés
feita a base de leite em 1878, os novos proprietarios da Nestlé responderam
ao langar um produto de leite condensado. Em 1905, um ano apds a Nestlé ter
iniciado a venda de chocolates, as companhias puseram fim a sua rivalidade

ao se fundir sob a marca “Nestlé”.

Afetada pelo fornecimento limitado de leite durante a Primeira Guerra
Mundial, a companhia expandiu para regidées menos afetadas pela guerra,
como os EUA. Em 1929, a companhia adquiriu a Caliller, a primeira companhia
a produzir barras de chocolate em grande escala, e a Swiss General, a

inventora do chocolate ao leite.

Um investimento em uma fabrica brasileira de leite condensado durante
0s anos 20 resultou em um dividendo inesperado, quando os plantadores de
café brasileiros sugeriram que a companhia desenvolvesse um “cubo de café”
soluvel em agua. Lancado em 1938, o café instantaneo “Nescafé” se tornou

rapidamente popular.

Outros produtos novos incluiam o “Crunch Bar” (1938), a mistura para
leite “Quik” (1948) e o café instantaneo “Taster’'s Choice” (1966). A Nestlé
expandiu durante a década de 70 com aquisi¢des tais como a vinicula Beringer
Brothers (vendida em 1995), a Stouffer’s e a Libby’s.

Expandindo para além do setor alimenticio em 1974, a Nestlé adquiriu
uma participacao de 49% na Gesparal, a “holding” que controla a empresa
francesa de cosméticos “L’Oréal’. Também adquiriu a empresa farmacéutica

Alcon Laboratories trés anos depois.

Helmut Maucher foi nomeado chairman e Presidente em 1981. Ele
comecgou a expandir a presenga global da Nestlé. Criticos vinham ha tempos
acusando a Nestlé de prejudicar criangcas em paises em desenvolvimento por
meio da promogdo anti-etica de leite para criangas, € Maucher reconheceu o
boicote entdo em curso ao se encontrar com o0s criticos e ao criar uma

comissdo para policiar a adesao as diretrizes da World Health Organization.
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A Nestlé comprou a Carnation em 1985. Maucher duplicou o negécio de
chocolates da companhia em 1988 com a compra da fabricante de chocolates
do Reino Unido Rowntree (Kit Kat). Também na década de 80, a Nestlé

adquiriu as massas Buitoni.

A companhia se expandiu durante os anos 90 com a compra dos doces
“Butterfinger” e “Baby Ruth”, agua “Source Perrier”, comida para animais de
estimacdo “Alpo” e comidas mexicanas “Ortega”. O veterano Peter Brabeck-
Letmathe sucedeu Maucher como presidente da companhia em 1997. Ele
limpou a despensa da Nestlé ao vender negdcios ndo essenciais (produtos
derivados de tomate “Contadina”, e produtos de carne enlatados “Libby’s”) mas
cresceu com a San Pellegrino (agua mineral) e a Dalgety’s Spillers (comida

para animais de estimacao) em 1998.

Por volta de 1999, a comegou a se desfazer de sua dgua engarrafada
“Nestlé Pure Life”. A companhia também vendeu a marca “Findus” (peixes,
vegetais) e suas marcas de café nao instantdneos dos EUA. Naquele ano a
Nestlé fundiu a sua unidade americana de sorvetes com as operagdes da

Haagen-Dazs, da Pillsbury, para formar a Ice Cream Partners USA.

Em 2000, a Nestlé adquiriu a fabricante de comidas para lanches Power
Bar. Em 2001, a Nestlé comprou a Ralston Purina por $10,3 bilhdes, se
tornando a maior fabricante de comidas para animais de estimag¢éo do mundo.
Para conseguir a aprovagcéo do FTC, as companhias ajustaram a venda das
marcas de comida para gatos “Meow Mix” e “Alley Cat’ para a Hartz Mountain.
Em um negdcio que conferiu a Nestlé uma licenca pelo prazo de 99 anos para
utilizar a marca “Haagen-Dazs” nos EUA, a companhia concordou em pagar
$641 milhdes para a General Mills (que comprou a Pillsbury da britanica

Diageo) pela outra metada da Ice Cream Partners.

Em 2002, a Nestlé adquiriu a fabricante de sorvetes alema Schoeller
Holding Group e fundiu sua unidade americana de negocios de sorvete com a
Grand Ice Cream Inc. da Dreyer. A Nestlé também comprou a fabricante
americana de alimentos Chef America, fabricante dos produtos “Hot Pockets” e

“Lean Pockets”. A Nestlé também realizou a cisdo de sua subsidiaria de
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produtos para cuidados com os olhos Alcon Laboratories, mas manteve
propriedade de 75% de tal empresa. A companhia mudou o nome de sua
unidade de agua de Perrier Vittel SA para Nestlé Waters e comprou a empresa
de agua engarrafada russa Saint Springs. Também naquele ano, a companhia
vendeu o seu negdcio de petiscos, a Food Ingredients Specialties (FIS), para a
empresa suica de petiscos Givaudan, e seu negdcio de alimentos do Reino

Unido e Irlanda para a Hicks, Muse, Tate & Furst.



	

