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Prospecto Preliminar de Oferta Pública de Distribuição Primária e Secundária de Certificados  
de Depósito de Ações Representativos de Ações Classe A de Emissão de 

 
Laep Investments Ltd. 

Clarendon House, 2 Church Street, Hamilton, HM11, Bermuda 
Endereço do Representante Legal no Brasil: Rua Ponta Delgada, 65 – CEP 04548-020, São Paulo, SP  

CNPJ n.º 08.904.552/0001-36 – Código ISIN n.º BRMILKBDR003 
Em processo de obtenção do registro na CVM nos termos da Instrução CVM n.º 331, de 4 de abril de 2000, e alterações posteriores. 

Até 67.681.481 Certificados de Depósito de Ações Representativos de Ações Classe A 
Código de negociação na Bolsa de Valores de São Paulo S.A. - BVSP (“BOVESPA”): “MILK11” 

 

No contexto da Oferta Global, estima-se que o Preço por BDR estará situado entre R$11,50 e R$15,50 (convertidos para Reais de acordo com a taxa de câmbio de venda de Dólares, PTAX 800, 
opção 5, moeda 220, de 03 de outubro de 2007, R$1,82740), ressalvado, no entanto, que o Preço por BDR poderá ser fixado fora dessa faixa indicativa. 

Laep Investments Ltd. (“Laep” ou “Companhia”) e Laep Investment & Restructuring Fund SPC – Segregated Portfolio A, North Sea Capital LLC, Brown Mountains Investments LLC e Mamootot 
LLC (“Acionistas Vendedores”) estão realizando uma oferta que compreende a distribuição pública primária de (i) até 67.681.481 certificados de depósito de ações representativos de ações Classe A 
de emissão da Companhia (“BDRs”) (sem prejuízo dos BDRs do Lote Suplementar (conforme definido abaixo) a serem alienados pelos Acionistas Vendedores em caso de exercício da Opção de Lote 
Suplementar (conforme definido abaixo) e dos BDRs Adicionais (conforme definido abaixo)), todos nominativos e escriturais, cada BDR representando uma Ação Classe A de emissão da Companhia 
(“Ações Representadas pelos BDRs”), no Brasil, sob a coordenação do Banco UBS Pactual S.A. (“Coordenador Líder”), em mercado de balcão não organizado, nos termos da Instrução da Comissão de 
Valores Mobiliários (“CVM”) n.º 332, de 4 de abril de 2000, e alterações posteriores, da Instrução CVM n.º 400, de 29 de dezembro de 2003, e alterações posteriores (“Instrução CVM 400”), e 
demais disposições legais aplicáveis, com esforços de colocação no exterior, pelos Coordenadores da Oferta Internacional (conforme definido abaixo), nos Estados Unidos da América, para 
investidores institucionais qualificados, conforme definidos na Rule 144A, editada pela Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos da América (“SEC”), em operações isentas de 
registro em conformidade com o disposto no U.S. Securities Act of 1933, e alterações posteriores (“Securities Act”), e nos regulamentos editados ao amparo do Securities Act, e, nos demais países, 
exceto o Brasil e os Estados Unidos da América, em conformidade com os procedimentos previstos no Regulation S, editado pela SEC, respeitada a legislação vigente no país de domicílio de cada 
investidor, por meio dos mecanismos de investimento regulamentados pelo Conselho Monetário Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela CVM (“Investidores Institucionais Estrangeiros”) 
(“Oferta Brasileira”); e (ii) até 67.681.481 ações Classe A de emissão da Companhia (“Ações da Oferta Internacional” e, em conjunto com as Ações Representadas pelos BDRs, “Ações”), sendo que o 
total de BDRs e Ações da Oferta Internacional não excederá esse limite, no exterior, sob a coordenação do UBS Pactual Securities LLC e eventuais outras instituições (“Coordenadores da Oferta 
Internacional”), aos Investidores Institucionais Estrangeiros (“Oferta Internacional” e, em conjunto com a Oferta Brasileira, “Oferta Global”). 

Do total de Ações e BDRs ofertados no âmbito da Oferta Global 67.681.481 Ações, incluindo Ações sob a forma de BDRs, serão ofertadas pela Companhia (“Oferta Primária”) e, em caso de exercício da 
Opção de Lote Suplementar, 10.152.222 Ações, incluindo Ações sob a forma de BDRs, serão ofertadas pelos Acionistas Vendedores (“Oferta Secundária”). 

As quantidades de BDRs e de Ações da Oferta Internacional serão determinadas pelo Coordenador Líder e pelos Coordenadores da Oferta Internacional, de acordo com o resultado do 
Procedimento de Bookbuilding (conforme definido abaixo), sendo que a soma do total de Ações da Oferta Internacional e dos BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs do Lote 
Suplementar e os BDRs Adicionais) não excederá o limite de 67.681.481 Ações e/ou BDRs, não havendo, portanto, possibilidade de colocação parcial. 

Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a quantidade total de BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs Adicionais) poderá ser acrescida em até 15%, ou seja, até 10.152.222 
BDRs, nas mesmas condições e preço dos BDRs inicialmente ofertados (“BDRs do Lote Suplementar”), conforme opção a ser outorgada no contrato de distribuição da Oferta Brasileira (“Contrato 
de Distribuição”), pelos Acionistas Vendedores ao Coordenador Líder, os quais serão destinados a atender eventual excesso de demanda que venha a ser constatado no decorrer da Oferta Brasileira 
(“Opção de Lote Suplementar”). A Opção de Lote Suplementar poderá ser exercida pelo Coordenador Líder, no todo ou em parte, em uma ou mais vezes, a partir da data de assinatura do 
Contrato de Distribuição e até 30 dias contados, inclusive, da data de início da negociação dos BDRs na BOVESPA. Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, até a data de 
publicação do anúncio de início da Oferta Global, inclusive, a quantidade total dos BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs do Lote Suplementar) poderá, a critério da Companhia, 
em comum acordo com o Coordenador Líder, ser acrescida em até 20%, ou seja, até 13.536.296 BDRs, nas mesmas condições e preço dos BDRs inicialmente ofertados (“BDRs Adicionais”). 

Os BDRs serão emitidos sob a forma nominativa escritural pelo Banco Bradesco S.A. (“Instituição Depositária”), de acordo com os termos do contrato a ser celebrado entre a Companhia e a Instituição 
Depositária. As Ações Representadas pelos BDRs serão mantidas em custódia no The Bank of New York (Luxembourg) S.A. (“Instituição Custodiante”), de acordo com os termos do contrato a ser 
celebrado entre a Instituição Depositária e a Instituição Custodiante. 

Os BDRs serão da espécie Patrocinado Nível III e serão registrados para negociação na BOVESPA sob o código “MILK11”. As Ações serão registradas para negociação no segmento Euro MTF da 
Bolsa de Valores de Luxemburgo. 

O preço por BDR (“Preço por BDR”) será fixado após a conclusão do procedimento de coleta de intenções de investimento a ser realizado com os Investidores Institucionais (conforme definido neste Prospecto) 
pelo Coordenador Líder e pelos Coordenadores da Oferta Internacional, conforme previsto no artigo 44 da Instrução CVM 400 (“Procedimento de Bookbuilding”). No Procedimento de Bookbuilding, 
poderão ser aceitas intenções de investimento de Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas (conforme definido neste Prospecto) até o limite de 10% das Ações inicialmente ofertadas, incluindo as 
Ações Representadas pelos BDRs. O investimento nos BDRs e nas Ações da Oferta Internacional por Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas poderá impactar adversamente a formação do 
Preço por BDR e/ou do Preço por Ação e/ou a liquidez dos BDRs e das Ações no mercado secundário. 

A Oferta Primária foi aprovada pelo Conselho de Administração da Companhia, em reunião realizada em 3 de outubro de 2007. A Oferta Secundária foi aprovada pelo órgão societário competente dos 
Acionistas Vendedores em reunião realizada em 5 de outubro de 2007. O Preço por Ação será aprovado pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores previamente à concessão do registro da Oferta 
Brasileira pela CVM. 

 Preço (R$) Comissões (R$)(1) Recursos Líquidos (R$)(2) 

Por BDR..........................................................  13,50 0,68 12,83 

Total(3).............................................................  913.699.993,50 45.684.999,68 868.014.993,82 
 

(1) Sem considerar o exercício da Opção de Lote Suplementar e os BDRs Adicionais. 
(2) Sem dedução das despesas da Oferta Global. 
(3) Com base no ponto médio da faixa indicativa de preço por BDR de R$ 11,50 a R$ 15,50. 

Este Prospecto Preliminar substitui o prospecto preliminar datado de 8 de outubro de 2007, tendo sido preparado para inclusão de estudo de viabilidade de Parmalat Brasil S.A. Indústria de 
Alimentos – Em Recuperação Judicial e Integralat – Integração Agropecuária S.A., tal como divulgado no aviso ao mercado publicado em 19 de outubro de 2007. Nos termos do artigo 27 da 
Instrução CVM 400, os Investidores Não Institucionais que tiverem realizado Pedidos de Reserva até o dia 18 de outubro de 2007 poderão desistir de seu respectivo Pedido de Reserva nos termos 
previstos na seção “Informações Relativas à Oferta” deste Prospecto Preliminar. 

Este prospecto preliminar da Oferta Brasileira (“Prospecto”) não é, e nem deve ser, considerado uma oferta pública das Ações da Oferta Internacional no Brasil, e as Ações da Oferta Internacional 
não são e nem devem ser consideradas objeto de oferta ao público no Brasil. Qualquer investimento nas Ações, nos termos da Oferta Brasileira, deverá ser feito única e exclusivamente por meio dos 
BDRs. As diferenças entre as Ações da Oferta Internacional e os BDRs estão indicadas na seção “Descrição dos Brazilian Depositary Receipts” constante na página 206 deste Prospecto. 

Os BDRs não foram, nem serão, registrados nos termos do Securities Act. Investidores Institucionais Estrangeiros podem investir nos BDRs no Brasil caso cumpram com as exigências de registro da 
Instrução CVM n.º 325, de 27 de janeiro de 2000, e alterações posteriores, e da Resolução CMN n.º 2.689, de 26 de janeiro de 2000, e alterações posteriores. Para uma descrição de como cumprir com 
essas exigências de registro, ver “Informações sobre o Mercado e os Valores Mobiliários Emitidos” na página 80 deste Prospecto. 

A Oferta Primária e a Oferta Secundária foram previamente submetidas à CVM e registradas sob os n.ºs CVM/SRE/REM/2007/[•] e CVM/SRE/SEC/2007/[•], respectivamente, 
em [•] de [•] de 2007. O programa de BDRs também foi previamente submetido à CVM e registrado em [•] de [•] de 2007. 

O registro da Oferta Brasileira não implica, por parte da CVM, garantia da veracidade das informações prestadas ou julgamento sobre a qualidade da Companhia, bem como sobre os BDRs a 
serem distribuídos. 

Este Prospecto não deve, em nenhuma circunstância, ser considerado uma recomendação de investimento nos BDRs. Ao decidir por investir nos BDRs, potenciais investidores devem realizar sua 
própria análise e avaliação da condição financeira da Companhia, de suas atividades e dos riscos decorrentes do investimento nos BDRs. Os investidores devem ler a seção “Fatores de Risco”, nas 
páginas 61 a 74 deste Prospecto, para ciência de certos fatores de risco que devem ser considerados com relação ao investimento nos BDRs. 

 

“A(O) presente oferta pública/programa foi elaborada(o) de acordo com as disposições do Código de Auto-Regulação da ANBID para as Ofertas Públicas de 
Distribuição e Aquisição de Valores Mobiliários, o qual se encontra registrado no 4º Ofício de Registro de Títulos e Documentos da Comarca de São Paulo, Estado
de São Paulo, sob o nº 4890254, atendendo, assim, a(o) presente oferta pública/programa, aos padrões mínimos de informação contidos no código, não cabendo à
ANBID qualquer responsabilidade pelas referidas informações, pela qualidade da emissora e/ou ofertantes, das instituições participantes e dos valores mobiliários 
objeto da(o) oferta pública/programa”. 

Coordenador Líder e Sole Bookrunner 

 
Coordenador Contratado 

 
A data deste Prospecto Preliminar é 19 de outubro de 2007. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(Esta página foi intencionalmente deixada em branco) 
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DEFINIÇÕES 
  
ABLV Associação Brasileira de Leite Longa Vida. 

 
Acionistas Vendedores Laep Fund, North Sea Capital LLC, Brown Mountains 

Investments LLC e Mamootot LLC. 
 

Ações ou Ações Classe A 
 

Ações da classe A de emissão da Companhia, 
nominativas, com valor nominal unitário de US$0,02, 
com direito de voto restrito em certas matérias, livres e 
desembaraçadas de quaisquer ônus ou gravames, objeto 
da Oferta, que incluem as Ações da Oferta Internacional 
e as Ações Representadas pelos BDRs. 
 

Ações Classe A em Circulação 
 

Todas as Ações Classe A emitidas pela Companhia, com 
exclusão das Ações Classe A mantidas em tesouraria e/ou 
detidas por (i) qualquer dos acionistas controladores (ou 
acionistas que venham a deter nosso controle, conforme 
definido no nosso Estatuto Social), (ii) qualquer pessoa 
que controle, seja controlada por, ou esteja sob o 
controle comum com, os nossos acionistas controladores 
(ou acionistas que venham a deter nosso controle, 
conforme definido no nosso Estatuto Social), e (iii) 
membros da nossa administração.  
 

Ações Classe B 
 

Ações da classe B de emissão da Companhia, 
nominativas, com valor nominal unitário de US$0,02, 
com direito de voto, livres e desembaraçadas de 
quaisquer ônus ou gravames. 
 

Ações da Oferta Internacional Até 67.681.481 Ações Classe A a serem distribuídas 
exclusivamente no âmbito da Oferta Internacional, sendo que a 
soma do total das Ações da Oferta Internacional e dos BDRs 
inicialmente ofertados não excederá esse limite. A quantidade 
final de Ações da Oferta Internacional será determinada com 
base na demanda por Ações da Oferta Internacional verificada 
durante o Procedimento de Bookbuilding. 
 

Ações Representadas pelos BDRs Ações Classe A de emissão da Companhia objeto da 
Oferta, representadas pelos BDRs objeto da Oferta. 
 

ANBID Associação Nacional dos Bancos de Investimento. 
 

ANDIMA Associação Nacional das Instituições do Mercado Financeiro. 
 

Anib/Simabesp Associação Nacional da Indústrias de Biscoitos/ Sindicato 
da Indústria de Massas Alimentícias e Biscoitos no Estado 
de São Paulo. 
 

Anúncio de Encerramento Anúncio de encerramento da Oferta Brasileira. 
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Anúncio de Início Anúncio de início da Oferta Brasileira. 
 

Anúncio de Retificação Anúncio comunicando a revogação da Oferta ou 
qualquer modificação na Oferta divulgado por meio do 
jornal “Valor Econômico”, conforme disposto no artigo 
27 da Instrução CVM 400. 
 

Aviso ao Mercado Aviso ao mercado relativo à Oferta Brasileira, publicado 
no jornal “Valor Econômico”, em 8 de outubro de 2007 
e a ser republicado em 16 de outubro de 2007. 
 

Banco Central Banco Central do Brasil. 
 

BDR ou BDRs Até 67.681.481 Brazilian Depositary Receipts, certificados de 
depósito de ações, cada um representando uma Ação Classe 
A, a serem distribuídos exclusivamente no âmbito da Oferta 
Brasileira, sendo que a soma do total de BDRs e das Ações da 
Oferta Internacional inicialmente ofertados não excederá esse 
limite. A quantidade final de BDRs será determinada com 
base na demanda por BDRs verificada durante o 
Procedimento de Bookbuilding. 
 

BDRs Adicionais Até 13.536.296 BDRs, equivalentes a até 20% do total 
de BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs 
do Lote Suplementar), que, nos termos do artigo 14, 
parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, até a data de 
publicação do Anúncio de Início, inclusive, poderão, a 
critério da Companhia, em comum acordo com o 
Coordenador Líder, ser acrescidos à Oferta, nas mesmas 
condições e preço dos BDRs inicialmente ofertados. Salvo 
se disposto de maneira diversa, as referências aos BDRs 
serão também referências aos BDRs Adicionais. 
 

BDRs do Lote Suplementar 
 

Até 10.152.222 BDRs de titularidade dos Acionistas 
Vendedores, equivalentes a até 15% do total de BDRs 
inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs 
Adicionais) que, nos termos do artigo 24 da Instrução 
CVM 400 e conforme Opção de Lote Suplementar, 
poderão ser acrescidos à Oferta, nas mesmas condições e 
preço dos BDRs inicialmente ofertados. Salvo se disposto 
de maneira diversa, as referências aos BDRs serão 
também referências aos BDRs do Lote Suplementar. 
 

Bermudas ou Bermuda Ilhas Bermudas. 
 

BMA ou Bermuda Monetary 
Authority 
 

Autoridade Monetária das Bermudas. 
 

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social. 
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Bolsa de Valores de Luxemburgo 
 

Bourse de Luxembourg, Société Anonyme. 

BOVESPA Bolsa de Valores de São Paulo S.A. – BVSP. 
 

BR GAAP ou Práticas Contábeis 
Adotadas no Brasil 

Práticas contábeis adotadas no Brasil, as quais são 
baseadas na Lei das Sociedades por Ações, nas normas 
emitidas pela CVM, nas normas contábeis emitidas pelo 
IBRACON e nas resoluções do CFC. 
 

Brasil ou País República Federativa do Brasil. 
 

CBLC Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia. 
 

CDI Certificado de Depósito Interfinanceiro. 
 

CFC Conselho Federal de Contabilidade.  
 

Clearstream Clearstream Banking, societé anonyme – Luxemburgo. 
 

CMN Conselho Monetário Nacional. 
 

Código Civil Lei n.º 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e alterações 
posteriores. 
 

COFINS Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social. 
 

Comitê de Vigilância do Setor 
Financeiro de Luxemburgo ou CSSF 
 

Commission de Surveillance du Secteur Financier, autoridade 
reguladora do setor financeiro de Luxemburgo. 
 

Companhia ou Laep Milk 
 

Laep Investments Ltd. 

Companies Act Bermudas Companies Act de 1981, e alterações posteriores. 
 

Conselheiros Classe B Membros do Conselho de Administração da Companhia 
eleitos pelos acionistas detentores de Ações Classe B. 
 

Conselho de Administração Conselho de administração da Companhia. 
 

Contrato com a Administração Qualquer contrato entre nós ou nossas afiliadas e 
qualquer membro do nosso Conselho de Administração 
ou diretoria ou de nossas afiliadas. 
 

Contrato com Partes Relacionadas Qualquer contrato entre nós ou nossas afiliadas e 
quaisquer de nossos acionistas controladores ou afiliadas. 
 

Contrato de Custódia Global Custody Agreement, entre a Instituição 
Depositária e a Instituição Custodiante. 
 

Contrato de Depósito Contrato de Prestação de Serviços de Emissão e Escrituração 
de BDRs, entre a Companhia e a Instituição Depositária. 
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Contrato de Distribuição Contrato de Coordenação, Subscrição e Colocação de 
Certificados de Depósito de Ações Representativos de 
Ações Classe A de Emissão da Laep Investments Ltd., 
entre a Companhia, os Acionistas Vendedores, o 
Coordenador Líder e a CBLC, esta na qualidade de 
interveniente anuente. 
 

Contrato de Distribuição da Oferta 
Internacional 

International Agency and Purchase Agreement, entre a 
Companhia, os Acionistas Vendedores e os 
Coordenadores da Oferta Internacional, a fim de regular 
a venda das Ações da Oferta Internacional no exterior e 
os esforços de colocação dos BDRs no exterior pelos 
Coordenadores da Oferta Internacional. 
 

Contrato de Estabilização Contrato de Prestação de Serviços de Estabilização de Preço 
de Certificados de Depósito de Ações Representativos de 
Ações Classe A de Emissão da Laep Investments Ltd., entre a 
Companhia, os Acionistas Vendedores, o Coordenador Líder 
e a UBS Pactual Corretora. 
 

Contrato de Intersindicalização Intersyndicate Agreement, entre os Coordenadores da 
Oferta Internacional e o Coordenador Líder, regulando a 
realocação de Ações da Oferta Internacional e BDRs 
entre a Oferta Brasileira e a Oferta Internacional, em 
função da demanda verificada no Brasil e no exterior 
durante o curso normal da Oferta Global. 
 

Cooperativa de Frutal Cooperativa Mista dos Produtores Rurais de Frutal. 
 

Coordenadores Contratados Safra e demais instituições integrantes do sistema de 
distribuição de valores mobiliários que venham a 
participar da Oferta Brasileira e realizem esforços de 
colocação dos BDRs aos Investidores Não Institucionais 
e/ou aos Investidores Institucionais, que não sejam 
consideradas Corretoras Consorciadas. 
 

Coordenador Líder ou UBS Pactual 
 

Banco UBS Pactual S.A. 
 

Coordenadores da Oferta 
Internacional 

UBS Securities LLC e eventuais outras instituições. 
 
 

Corretoras Consorciadas Corretoras autorizadas a operar na BOVESPA e outras 
instituições financeiras que não sejam corretoras autorizadas 
a operar na BOVESPA, contratadas pelo Coordenador Líder 
para efetuar exclusivamente esforços de colocação dos BDRs 
junto aos Investidores Não Institucionais. 
 

CPMF Contribuição Provisória sobre a Movimentação ou 
Transmissão de Valores ou de Créditos e Direitos de 
Natureza Financeira. 
 

CSLL Contribuição Social sobre o Lucro Líquido. 
 

CVM Comissão de Valores Mobiliários do Brasil. 
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Data de Liquidação Data da liquidação física e financeira da Oferta, prevista 
para o último dia do Período de Colocação. 
 

Data de Liquidação dos BDRs do 
Lote Suplementar 

Data da liquidação física e financeira dos BDRs do Lote 
Suplementar, que deverá ocorrer até o terceiro dia útil após a 
respectiva data de exercício da Opção de Lote Suplementar, 
mas não antes da data de publicação do Anúncio de Início. 
 

Dólar, Dólares, dólar, dólares, USD 
ou US$ 
 

Moeda corrente dos Estados Unidos. 
 

EBITDA O EBITDA é uma medição não contábil elaborada por 
nossa administração, reconciliada com as demonstrações 
financeiras observando as disposições do Ofício Circular 
CVM nº 01/2007, consistindo no lucro (prejuízo) líquido 
acrescido do resultado financeiro líquido, IRPJ e CSLL, 
depreciação e amortização. 
 

O EBITDA não é uma medida reconhecida pelas Práticas 
Contábeis Adotadas no Brasil, não possui um significado 
padrão e pode não ser comparável a medidas com títulos 
semelhantes fornecidas por outras companhias. Acreditamos 
que o EBITDA, juntamente com o lucro (prejuízo) e a receita 
operacional, é útil para compreensão do nosso desempenho 
operacional. O EBITDA não deve ser considerado 
isoladamente ou como um substituto do lucro (prejuízo) ou 
da receita operacional, como um indicador de desempenho 
operacional ou fluxo de caixa ou para medir a liquidez ou a 
capacidade de pagamento da dívida. 
 

EBITDA Ajustado O EBITDA Ajustado também é uma medição não contábil 
elaborada por nossa administração, reconciliada com as 
demonstrações financeiras observando as disposições do 
Ofício Circular CVM nº 01/2007, tendo por base o EBITDA 
acrescido de itens não recorrentes que ocorreram nos 
exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2005 e 
2006 e que não esperamos que ocorrerão nos próximos 
exercícios sociais. Ver “Informações Financeiras Selecionadas 
– Reconciliação do EBITDA e EBITDA Ajustado” na página 
87 deste Prospecto.  
 

O EBITDA Ajustado não é uma medida reconhecida pelas 
Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, não possui um 
significado padrão e pode não ser comparável a medidas com 
títulos semelhantes fornecidas por outras companhias. 
Acreditamos que o EBITDA, juntamente com o lucro 
(prejuízo) e a receita operacional, é útil para compreensão do 
nosso desempenho operacional. O EBITDA não deve ser 
considerado isoladamente ou como um substituto do lucro 
(prejuízo) ou da receita operacional, como um indicador de 
desempenho operacional ou fluxo de caixa ou para medir a 
liquidez ou a capacidade de pagamento da dívida. 
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Embrapa Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuária, vinculada 
ao MAPA. 
 

Embrapa Gado de Leite Unidade da Embrapa responsável pelo setor lácteo. 
 

ESALQ Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz”. 
 

Estatuto Social  Bye-Laws (Estatuto Social) da Companhia. 
 

Estudo de Viabilidade Estudo de Viabilidade Econômico-Financeira da 
Parmalat Brasil e da Integralat elaborado pela 
Companhia, em cumprimento ao disposto no artigo 32 
da Instrução CVM 400. 
 

EUA ou Estados Unidos Estados Unidos da América. 
 

Euroclear Euroclear Clearance System. 
 

Euromonitor International Euromonitor International Inc. 
 

Euro MTF Mercado de negociação auto-regulado pela Bolsa de 
Valores de Luxemburgo. 
 

Exchange Act Securities Exchange Act de 1934 dos Estados Unidos, e 
alterações posteriores. 
 

FAO Food and Agriculture Organization of the United Nations. 
 

Governo Federal Governo Federal do Brasil. 
 

IBGE  Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. 
 

IBGC Instituto Brasileiro de Governança Corporativa. 
 

IBRACON Instituto dos Auditores Independentes do Brasil. 
 

IFCN International Farm Comparison Network. 
 

IGP-M Índice Geral de Preços do Mercado, divulgado pela 
Fundação Getulio Vargas. 
 

In Vitro In Vitro Brasil Ltda. 
 

INPC Índice Nacional de Preços ao Consumidor, divulgado 
pelo IBGE. 
 

INPI Instituto Nacional de Propriedade Industrial. 
 

Instituição Custodiante  The Bank of New York (Luxembourg) S.A.  
 

Instituição Depositária  Banco Bradesco S.A. 
 

Instituições Participantes da Oferta 
Brasileira 

O Coordenador Líder, os Coordenadores Contratados e as 
Corretoras Consorciadas, considerados conjuntamente. 
 

Instrução CVM 325 Instrução CVM n.º 325, de 27 de janeiro de 2000, e 
alterações posteriores. 
 

6



 
Instrução CVM 331 Instrução CVM n.º 331, de 4 de abril de 2000, e 

alterações posteriores. 
 

Instrução CVM 332 Instrução CVM n.º 332, de 4 de abril de 2000, e 
alterações posteriores. 

 

Instrução CVM 358 Instrução CVM n.º 358, de 3 de janeiro de 2002, e 
alterações posteriores. 
 

Instrução CVM 400 Instrução CVM n.º 400, de 29 de dezembro de 2003, e 
alterações posteriores. 
 

Integralat Integralat – Integração Agropecuária S.A. 
 

Integralat Agro Integralat Agro-Negócios Ltda. 
 

Investidor Não Residente Investidor considerado não residente no Brasil para fins 
normativos e fiscais brasileiros. 
 

Investidores Institucionais Investidores Institucionais Locais e os Investidores 
Institucionais Estrangeiros, considerados conjuntamente. 
 

Investidores Institucionais 
Estrangeiros 

Público alvo dos esforços de colocação dos BDRs no exterior, 
no âmbito da Oferta Institucional, e dos esforços de colocação 
das Ações da Oferta Internacional, no âmbito da Oferta 
Internacional, a serem realizados pelos Coordenadores da 
Oferta Internacional nos termos do Contrato de Distribuição 
da Oferta Internacional, consistindo, nos Estados Unidos, de 
investidores institucionais qualificados, conforme definidos na 
Regra 144A, e, nos demais países, exceto os Estados Unidos e o 
Brasil, de investidores institucionais e demais investidores 
estrangeiros que participarão da Oferta de acordo com as 
disposições do Regulamento S, respeitada a legislação vigente 
no país de domicílio de cada investidor, sendo que tais 
investidores deverão subscrever ou adquirir os BDRs por meio 
dos mecanismos de investimento regulamentados pela 
Instrução CVM 325 e pela Resolução CMN 2.689. 
 

Investidores Institucionais Locais Público alvo dos esforços de colocação dos BDRs no Brasil no 
âmbito da Oferta Institucional, a serem realizados pelo 
Coordenador Líder e pelos Coordenadores Contratados nos 
termos do Contrato de Distribuição, consistindo de 
investidores institucionais, incluindo fundos de investimento, 
fundos de pensão, entidades administradoras de recursos de 
terceiros registradas na CVM, entidades autorizadas a 
funcionar pelo Banco Central, condomínios destinados à 
aplicação em carteira de títulos e valores mobiliários 
registrados na CVM e/ou na BOVESPA, seguradoras, 
sociedades de capitalização, entidades abertas e fechadas de 
previdência complementar, pessoas físicas e jurídicas e clubes 
de investimento registrados na BOVESPA relativamente a 
ordens específicas de investimento que excederem o limite 
máximo de investimento aos Investidores Não Institucionais. 
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Investidores Não Institucionais Público alvo dos esforços de colocação dos BDRs no Brasil no 
âmbito da Oferta de Varejo, a serem realizados pelas 
Instituições Participantes da Oferta Brasileira, nos termos do 
Contrato de Distribuição, consistindo de pessoas físicas e 
jurídicas, residentes e domiciliados ou com sede no Brasil, 
inclusive clubes de investimento registrados na BOVESPA que 
não sejam considerados Investidores Institucionais e que 
venham a realizar Pedido de Reserva para participar da 
Oferta de Varejo em montante entre o valor mínimo de 
investimento de R$3.000,00 e o valor máximo de 
investimento de R$300.000,00. 
 

IPCA Índice de Preços ao Consumidor Amplo, divulgado pelo 
IBGE. 
 

IRPJ Imposto de Renda Pessoa Jurídica. 
 

Lácteos Lácteos do Brasil S.A. 
 

Laep Fund Laep Investment & Restructuring Fund SPC – Segregated 
Portfolio A. 
 

Laep Holdings Laep Holdings Ltd. 
 

LatinPanel LatinPanel do Brasil Ltda., empresa do ramo de pesquisa 
de consumo pertencente ao grupo TNS WorldPanel. 
 

Lei das Sociedades por Ações Lei n.º 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e alterações 
posteriores. 
 

Lei de Abuso de Mercado Lei de Luxemburgo, de 9 de maio de 2006 que trata do 
abuso de mercado. 
 

Lei de Recuperação de Empresas 
 

Lei n.º 11.101, de 09 de fevereiro de 2005, e alterações 
posteriores. 
 

Lei do Mercado de Valores 
Mobiliários 
 

Lei n.º 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e alterações 
posteriores. 
 

Lei nº 4.131 Lei n.º 4.131, de 3 de setembro de 1962, e alterações 
posteriores. 
 

LLCs North Sea Capital LLC, Brown Mountains Investments 
LLC e Mamootot LLC. 
 

MAPA Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento. 
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Montante Base Para qualquer período, o lucro líquido consolidado 
ajustado da Companhia e de suas subsidiárias 
(consolidated profits from continuing operations) 
conforme refletido nas demonstrações financeiras 
consolidadas da Companhia para aquele período, menos 
a soma de (i) o valor total da remuneração fixa paga aos 
diretores e todos os empregados da Companhia e de suas 
subsidiárias, conforme contabilizados como custo ou 
despesa nas demonstrações financeiras consolidadas da 
Companhia para tal período, (ii) o valor total da 
remuneração variável paga aos empregados da 
Companhia e de suas subsidiárias (excetuados os 
diretores da Companhia), incluindo a remuneração paga 
nos termos de qualquer plano de participação nos lucros 
ou similar, conforme contabilizada como custo ou 
despesa nas demonstrações financeiras consolidadas da 
Companhia para tal período, (iii) quaisquer montantes 
(se houver) pagos nos termos de qualquer Contrato com 
Parte Relacionada, conforme contabilizados como custo 
ou despesa nas demonstrações financeiras consolidadas 
da Companhia para tal período e (iv) quaisquer tributos e 
encargos devidos em relação a quaisquer de tais 
pagamentos ou valores, conforme tenham sido 
contabilizados como custo ou despesa nas demonstrações 
financeiras consolidadas da Companhia para tal período. 
 

Nielsen A.C. Nielsen do Brasil S.A. 
 

Oferta ou Oferta Global Oferta Brasileira e Oferta Internacional, consideradas 
conjuntamente. 
 

Oferta Brasileira Distribuição pública, no Brasil, dos BDRs, em mercado 
de balcão não organizado, incluindo esforços de 
colocação dos BDRs no exterior. 
 

Oferta de Varejo Distribuição dos BDRs, no âmbito da Oferta Brasileira, 
direcionada aos Investidores Não Institucionais. 
 

Oferta Institucional Distribuição dos BDRs, no âmbito da Oferta Brasileira, 
direcionada aos Investidores Institucionais. 
 

Oferta Internacional Distribuição, exclusivamente no exterior, das Ações da 
Oferta Internacional. 
 

Oferta Primária Oferta pública de distribuição primária das Ações, 
incluindo as Ações Representadas pelos BDRs, pela 
Companhia, no âmbito da Oferta Global. 
 

Oferta Secundária Oferta pública de distribuição secundária das Ações, 
incluindo as Ações Representadas pelos BDRs, pelos 
Acionistas Vendedores, em caso de exercício da Opção de 
Lote Suplementar, no âmbito da Oferta Global. 
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Opção de Lote Suplementar Opção a ser outorgada ao Coordenador Líder pelos 
Acionistas Vendedores no Contrato de Distribuição para a 
emissão de BDRs do Lote Suplementar, destinados 
exclusivamente a atender eventual excesso de demanda que 
venha a ser constatado no decorrer da Oferta Brasileira. A 
Opção de Lote Suplementar poderá ser exercida pelo 
Coordenador Líder, no todo ou em parte, em uma ou mais 
vezes, a partir da data de assinatura do Contrato de 
Distribuição e no período de até 30 dias contados, inclusive, 
da data de início das negociações dos BDRs na BOVESPA. 
 

Parmalat Brasil Parmalat Brasil S.A. Indústria de Alimentos – em 
Recuperação Judicial, companhia aberta registrada na 
CVM sob o nº 01258-0. 
 

Pedido de Reserva Formulário especifico para realização de pedido de 
reserva dos BDRs pelos Investidores Não Institucionais 
no âmbito da Oferta de Varejo. 
 

PENSA Programa de Estudos dos Negócios do Sistema 
Agroindustrial. 
 

Período de Colocação Prazo para a colocação dos BDRs, que será de até três dias 
úteis contados da data de publicação do Anúncio de Início. 
 

Período de Desistência Prazo, nos termos do artigo 27 da Instrução CVM 400, 
para os Investidores Não Institucionais que tiverem 
apresentado Pedido de Reserva até 18 de outubro de 
2007 desistirem de seu respectivo Pedido de Reserva, 
entre o dia 19 de outubro de 2007 e as 14 horas do dia 
26 de outubro de 2007, inclusive. 
 

Período de Reserva Prazo para Investidores Não Institucionais realizarem 
seus Pedidos de Reserva, iniciado em 16 de outubro de 
2007 e encerrado em 24 de outubro de 2007, inclusive. 
 

Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas 

Prazo para Investidores Não Institucionais que sejam 
Pessoas Vinculadas realizarem seus Pedidos de Reserva, 
em 16 de outubro de 2007. 
 

Pessoas Vinculadas Investidores que sejam: (i) controladores ou 
administradores da Companhia ou dos Acionistas 
Vendedores; (ii) controladores ou administradores de 
quaisquer das Instituições Participantes da Oferta 
Brasileira ou dos Coordenadores da Oferta Internacional; 
(iii) outras pessoas vinculadas à Oferta; ou (iv) os 
respectivos cônjuges ou companheiros, ascendentes, 
descendentes e colaterais até o segundo grau de qualquer 
uma das pessoas referidas nos itens (i), (ii) ou (iii) acima. 
 

PIB Produto Interno Bruto. 
 

PIS Contribuição ao Programa de Integração Social. 
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Plano de Recuperação Judicial Plano de Recuperação Judicial da Parmalat Brasil aprovado 

pela assembléia geral de credores em 22 de dezembro de 2005 
e homologado em 2 de fevereiro de 2006 pelo Juízo da 1ª 
Vara de Falência e Recuperações Judiciais da Comarca da 
Capital de São Paulo, processo nº 000.05.068.090-0, bem 
como suas posteriores alterações, incluindo sem limites o 4º 
aditamento aprovado pela assembléia geral de credores, em 
26 de maio de 2006. 
 

Preço por Ação  O preço por Ação será fixado após a conclusão do 
Procedimento de Bookbuilding. Estima-se que o Preço 
por Ação estará situado entre US$6,29 e US$8,48, 
ressalvado que o Preço por Ação poderá, eventualmente, 
ser fixado fora dessa faixa indicativa. 
 

Preço por BDR  O preço por BDR será o equivalente em Reais ao Preço 
por Ação, de acordo com a taxa de câmbio de venda de 
Dólares, PTAX 800, opção 5, moeda 220, divulgada pelo 
Banco Central na data de fixação do Preço por Ação. 
Estima-se que o Preço por BDR estará situado entre 
R$11,50 e R$15,50 (de acordo com a taxa de câmbio de 
venda de Dólares, PTAX 800, opção 5, moeda 220, de 3 
de outubro de 2007, R$1,82740), ressalvado, no entanto, 
que o Preço por BDR poderá, eventualmente, ser fixado 
fora dessa faixa indicativa. 
 

Procedimento de Bookbuilding Procedimento de coleta de intenções de investimento a ser 
realizado com os Investidores Institucionais pelo 
Coordenador Líder e pelos Coordenadores da Oferta 
Internacional, conforme previsto no artigo 44 da 
Instrução CVM 400. Os Investidores Não Institucionais 
que aderirem à Oferta Brasileira não participarão do 
Procedimento de Bookbuilding, e, portanto, não 
participarão da fixação do Preço por BDR. No 
Procedimento de Bookbuilding, poderão ser aceitas 
intenções de investimento de Investidores Institucionais 
que sejam Pessoas Vinculadas até o limite de 10% das 
Ações, incluindo Ações Representadas pelos BDRs, 
inicialmente ofertadas. O investimento nos BDRs e nas 
Ações da Oferta Internacional por Investidores 
Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas poderá 
impactar adversamente a formação do Preço por BDR 
e/ou do Preço por Ação e/ou a liquidez dos BDRs e das 
Ações no mercado secundário (ver “Fatores de Risco – 
Riscos Relativos à Oferta, às Ações e aos BDRs” na 
página 66 deste Prospecto). Os investimentos realizados 
em decorrência dos contratos de total return swap não 
serão considerados investimentos por Pessoas Vinculadas 
para fins da Oferta Global (ver “Informações Relativas à 
Oferta – Operações com Derivativos (Total Return 
Swaps)” na página 52 deste Prospecto). 
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Programa de BDRs Programa de BDRs com lastro nas Ações, representadas 

pelos BDRs, o qual está sob análise da CVM e será 
registrado antes da publicação do Anúncio de Início. 
 

Prospecto Definitivo Prospecto Definitivo da Oferta Brasileira. 
 

Prospecto ou Prospecto Preliminar 
 

Este Prospecto Preliminar da Oferta Brasileira. 
 

Real, Reais, real, reais ou R$ Moeda corrente do Brasil. 
 

Regra 144A Rule 144A do Securities Act. 
 

Regulamento S Regulation S do Securities Act. 
 

Representante Legal Sr. Marcus Alberto Elias, representante legal da Companhia 
no Brasil, para efeitos da Instrução CVM 331. 
 

Resolução CMN 2.689 Resolução CMN n.º 2.689, de 26 de janeiro de 2000, e 
alterações posteriores. 
 

Safra Banco Safra de Investimento S.A. 
 

SECEX/MDIC Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do 
Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior. 
 

Securities Act Securities Act de 1933 dos Estados Unidos, e alterações 
posteriores. 
 

Securities and Exchange 
Commission ou SEC 
 

Securities and Exchange Commission dos Estados Unidos. 
 

SELIC Sistema Especial de Liquidação e Custódia. 
 

Só-Nata Só-Nata Indústria e Comércio de Produtos Alimentícios Ltda. 
 

SRF ou Receita Federal Secretaria da Receita Federal do Ministério da Fazenda 
do Brasil. 
 

TJLP Taxa de Juros de Longo Prazo, conforme determinada 
pelo CMN. 
 

Top of Mind Pesquisa sobre a marca mais lembrada pelo consumidor 
brasileiro, realizada pelo Datafolha Instituto de Pesquisas. 
 

UBS Pactual Corretora UBS Pactual Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. 
 

UFRP Universidade Federal Rural de Pernambuco. 
 

USDA United States Department of Agriculture. 
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SUMÁRIO DA COMPANHIA 
 
Este sumário contém informações gerais sobre a nossa Companhia. Não apresenta, no entanto, todas 
as informações que o investidor em potencial deve considerar antes de tomar uma decisão sobre 
investimento em nossas Ações ou BDRs. Antes de investir em nossas Ações ou BDRs, o investidor em 
potencial deverá ler este Prospecto integralmente, inclusive as informações contidas em “Fatores de 
Risco” (página 61) e “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e Resultados 
Operacionais” (página 88), bem como as demonstrações financeiras e respectivas notas explicativas 
incluídas neste Prospecto. O investidor em potencial deverá dispensar especial atenção à seção 
“Fatores de Risco” na página 61 deste Prospecto para determinar se o investimento nas nossas Ações 
ou BDRs é ou não adequado ao seu perfil de investimento. 
 
Visão Geral 
 
Somos líderes no segmento de leite UHT no Brasil em termos de volume e valor (dados da Nielsen de 
julho de 2007). Atuamos na produção, beneficiamento, comercialização e distribuição de leite e seus 
derivados e, para maximizar nossa estrutura, produzimos e distribuímos, ainda, biscoitos, bolos, 
sucos e chás. Acreditamos ser a única empresa do setor lácteo com efetiva presença em todo o 
território nacional, com fábricas localizadas próximas às principais bacias leiteiras e centros 
consumidores do País. Possuímos marcas reconhecidas no setor lácteo brasileiro, tais como a marca 
“Parmalat”, a marca mais forte e conhecida do setor lácteo no Brasil, uma vez que foi considerada 
Top of Mind na categoria leite por seis vezes nos últimos sete anos, inclusive no ano de 2006, e as 
marcas “Glória”, “Alimba”, “Lacesa” e “Kidlat”.  
 
Fazemos parte do grupo Laep que, desde 1994, realiza investimentos de private equity, com 
experiência em aquisições de empresas e implementação de turnarounds (recuperação e reestruturação 
de empresas), especialmente nos setores de alimentação e varejo. Fomos criados para capturar 
oportunidades no setor lácteo no Brasil e no exterior, tanto na integração da cadeia produtiva do leite 
(upstream), quanto no beneficiamento e distribuição de produtos lácteos (downstream). 
 
Detemos 98,5% do capital social da Parmalat Brasil que, em julho de 2007, era líder do mercado de 
leite UHT, com 12,7% de participação em valor (dados da Nielsen). Adquirimos o controle da 
Parmalat Brasil em maio de 2006, no âmbito do Plano de Recuperação Judicial. O volume de litros de 
leite vendidos e a receita operacional bruta auferida pela Parmalat Brasil na divisão lácteos cresceram 
23,7% e 33,6%, respectivamente, nos primeiros seis meses de 2007, comparado aos primeiros seis 
meses de 2006. Por meio do nosso portfólio diferenciado de produtos e marcas, distribuímos 
483,6 milhões de quilo/litros de leite em 2006, comparado a 400,6 milhões de quilo/litros de leite em 
2005, e 286,3 milhões de quilo/litros de leite no primeiro semestre de 2007, comparado a 
231,4 milhões de quilo/litros de leite no primeiro semestre de 2006.  
 
Em 29 de junho de 2007, constituímos a Integralat com o fim de estabelecer relações comerciais de 
longo prazo com os produtores regionais de leite, compartilhando a melhor tecnologia disponível e 
valendo-se do conhecimento das necessidades e potenciais específicos de cada bacia leiteira no Brasil, 
para produção de leite a baixo custo, com alta qualidade e produtividade, a fim de fornecê-los aos 
comercializadores e distribuidores de produtos lácteos. A Integralat conta com uma rede de 
relacionamento com cerca de 66 mil produtores espalhados pelas principais bacias leiteiras do Brasil.  
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Indicadores Financeiros e Operacionais 
 
Após a implementação do nosso modelo de gestão, a Parmalat Brasil tem obtido significativas 
melhoras de performance operacional e financeira. A tabela a seguir mostra os principais indicadores 
financeiros e operacionais da Parmalat Brasil nos períodos ali indicados: 
 

 
Exercício social  

encerrado em 31 de dezembro de 
Período de seis meses 

encerrado em 30 de junho de 

 2004 2005 2006 2006 2007 
 (Em milhões de R$, exceto quando indicado de outra forma) 
  

Receita operacional líquida(1) ........... 635,2 900,6 826,4 414,9 501,6 
EBITDA(2) ........................................ (59,3) (514,0) 22,4 111,5  13,0  
EBITDA Ajustado(2) ......................... – (5,4) (91,6) (2,5) – 
Margem EBITDA Ajustado(3) ........... (9,3%) (0,6%) (11,1%) (0,6%) 2,6% 
Volume de leite  

(em milhões de quilo/litros) .......... 269,5 400,6 483,7 231,4 286,3 
Número de clientes.......................... 3.513 4.161 5.264 6.843 8.742 
      

Endividamento(4) .............................. 679,0 892,1 190,1 775,2 352,7 
Curto Prazo.................................. 272,5 61,8 70,0 43,8 144,9 
Longo Prazo ................................. 406,5 830,3 120,1 731,4 207,8 

       

(1) Inclui a receita da divisão de tomates e vegetais até março de 2006, data em que foi alienada. Para informações adicionais, ver “Análise e 
Discussão da Administração sobre as Demonstrações Financeiras e os Resultados Operacionais” na página 88 deste Prospecto. 

(2) Para as definições de EBITDA e EBITDA Ajustado, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(3) EBITDA ou EBITDA Ajustado, conforme o caso, dividido pela receita operacional líquida. 
(4) Inclui empréstimos e financiamentos, debêntures e credores quirografários. Para informações adicionais, ver “Análise e Discussão da 

Administração sobre as Demonstrações Financeiras e os Resultados Operacionais – Endividamento” na página 120 deste Prospecto. 
 
A tabela a seguir mostra a evolução do nosso EBITDA no primeiro e no segundo trimestre de 2007: 
 
 Período de três meses encerrado em 
 31 de março de 2007 30 de junho de 2007 

EBITDA(1) ..................................................................... (5,5) 18,5 
Margem EBITDA(2) ....................................................... (2,4%) 6,8% 
    

(1) Para a definição de EBITDA, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(2) EBITDA dividido pela receita operacional líquida. 
 
O Setor Lácteo no Brasil 
 
Potencial de crescimento do mercado doméstico. A demanda por leite e seus derivados no Brasil é 
influenciada por diversos fatores, principalmente, o crescimento vegetativo da população, a distribuição de 
renda e os hábitos alimentares. O volume total de lácteos consumido no Brasil em 2005 foi de 
aproximadamente 25,0 bilhões de litros (dados da Embrapa Gado de Leite). O volume total de leite 
consumido no Brasil cresceu 20,5%, passando de 8,3 bilhões de litros em 2000 para aproximadamente 
10,0 bilhões de litros em 2005 (dados da LatinPanel), enquanto o consumo anual de lácteos per capita no 
Brasil cresceu 8,1% no mesmo período, atingindo, em 2005, cerca de 135 litros per capita (estimativa da 
Embrapa Gado de Leite), abaixo do nível recomendado pela Organização Mundial de Saúde, que é de 175 
litros per capita ao ano, e bem inferior ao recomendado pelo Guia Alimentar do Ministério da Saúde, cujo 
nível recomendado é de aproximadamente 200 litros per capita por ano. Acreditamos existir um potencial 
de crescimento do mercado brasileiro de leite, com base na taxa histórica de crescimento dos volumes de 
leite anualmente consumidos e na expectativa de crescimento do volume per capita. Há uma tendência de 
migração do consumo de leite cru para leites beneficiados, o que gera um aumento do mercado de leite em 
pó e UHT e redução do consumo no mercado informal. Como conseqüência dos programas sociais de 
complementação de renda, o consumo de leite nas regiões Norte e Nordeste do Brasil cresceu 32% em 
2005, em comparação com 2004, e também houve um aumento do consumo de leite UHT, que cresceu 
42,5% no mesmo período (dados da LatinPanel/ABLV/Tetra Pak). 
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Potencial de aumento no consumo de produtos de maior valor agregado. Atualmente, existe uma 
tendência mundial de produção e consumo de alimentos funcionais, que são produtos enriquecidos 
com substâncias ou nutrientes, como vitaminas, sais minerais e ácidos, destinados a produzir efeitos 
benéficos metabólicos ou fisiológicos no organismo humano. De acordo com dados da Euromonitor 
International, 34% dos produtos lácteos consumidos no mundo em 2005 eram funcionais. 
Acreditamos que o Brasil seguirá a tendência mundial de crescimento do consumo de leite funcional, 
representando um potencial aumento nas vendas de produtos lácteos com maior valor agregado. 
 
Alta fragmentação da indústria de lácteos. Segundo dados do MAPA, atualmente há 397 indústrias 
de beneficiamento de leite espalhadas por todas as regiões do País. Apenas três dessas indústrias 
possuíam, em julho de 2007, mais do que 4% de participação no mercado de leites em geral. A 
Parmalat Brasil detinha, em julho de 2007, 11,3% e 12,7% de participação no mercado de leite UHT 
em volume e em valor, respectivamente (dados da Nielsen). Acreditamos que a alta fragmentação da 
indústria cria oportunidades para integração e consolidação no setor lácteo brasileiro.  
 
Clima adequado e disponibilidade de terras. O Brasil tem vantagens competitivas excepcionais para 
explorar o agronegócio e, em especial, o setor lácteo, pois, de acordo com dados do MAPA, (i) possui 
condições climáticas favoráveis, com chuvas regulares na maior parte do País e energia solar 
abundante, (ii) detém aproximadamente 13% de toda a água doce disponível no planeta e, ainda, (iii) 
conta com 388 milhões de hectares de terras agriculturáveis não exploradas.  
 
Criação extensiva e outras vantagens. Haja vista o clima adequado e a disponibilidade de terras, a 
criação de gado de leite no Brasil é predominantemente extensiva. Diferentemente da maioria dos 
principais produtores mundiais de leite (incluindo os Estados Unidos e a União Européia), o gado 
brasileiro alimenta-se de pastagem e/ou de ração de origem vegetal, eliminando o risco de um surto da 
encefalopatia espongiforme bovina, doença comumente referida como “doença da vaca louca”, no 
gado brasileiro, além de reduzir os gastos com rações e alimentação.  
 
Potenciais melhorias de eficiências. No Brasil, 83% dos produtores de leite em suas respectivas 
propriedades produzem, em média, menos de três litros de leite por dia por animal (dados da IFCN de 
2005), em comparação com a média dos Estados Unidos de 24,3 litros de leite por dia por animal 
(dados da FAO de 2005), o que denota o potencial de crescimento com medidas de investimento, 
racionalização e integração do setor. 
 
Baixo custo de produção. Em razão do clima adequado, disponibilidade de terras, criação extensiva 
de gado leiteiro e disponibilidade de mão-de-obra abundante, além de outras características, e não 
obstante as deficiências na produção, o Brasil possui um dos custos de produção de leite mais baixos 
dentre os maiores produtores mundiais. Segundo dados da IFCN de 2006, o custo de produção do 
leite no Brasil é, em média, de US$0,20 por litro, inferior às faixas de custos de produção dos grupos 
de países onde se encontram Estados Unidos, Alemanha e França que correspondem a US$0,23 a 
US$0,30, US$0,30 a US$0,37 e mais de US$0,37, respectivamente. 
  
Alto potencial de crescimento da produção. O Brasil é o sexto maior produtor de leite do mundo, de 
acordo com dados da FAO de 2005. Não obstante, o Brasil possui um índice de produtividade e 
qualidade muito baixo comparado aos outros grandes países produtores de leite, especialmente em 
razão da fragmentação da produção do setor lácteo e do emprego de técnicas defasadas de produção. 
De 1986 a 2005, a produção de leite no Brasil apresentou um crescimento de 97%, ou 12,5 bilhões de 
litros de leite, de acordo com o Banco de Dados Embrapa Gado de Leite. O Brasil conta com 
comprovadas ferramentas genéticas, tecnológicas e de gerência na bovinocultura e na produção de 
leite. Com a aplicação dessas tecnologias e práticas adequadas, inclusive as já desenvolvidas pela 
Embrapa, ESALQ e outras entidades e já utilizadas por produtores atualmente eficientes, acreditamos 
que o Brasil possui um potencial forte de crescimento no setor lácteo. 
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Posicionamento privilegiado para atender a demanda mundial. A redução dos subsídios à produção 
de leite nos países europeus e o aumento da demanda externa por produtos lácteos, especialmente 
leite em pó, impulsionada pelos países asiáticos, notadamente a China, permite que o Brasil aproveite 
suas características privilegiadas descritas acima para se tornar um dos principais exportadores de 
leite em pó, a exemplo da realidade de outras commodities agrícolas. Além disso, tais fatores 
contribuíram para o aumento do preço do leite em pó no mercado externo, de US$2.415,63 por 
tonelada em outubro de 2006 para US$4.968,60 por tonelada em junho de 2007, de acordo com a 
média da faixa de preços divulgada pelo USDA. Para informações adicionais sobre a variação do 
preço do leite, ver “Visão Geral do Setor” na página 125 deste Prospecto.  
 
Nossos Pontos Fortes  
 
Administração qualificada, filosofia de partnership e compensação baseada na meritocracia. Temos uma 
cultura empresarial baseada na distribuição dos resultados, fato esse que nos diferencia no setor lácteo 
brasileiro. Em função dessa filosofia, temos sido capazes de atrair e reter profisionais de alta qualidade, o que 
acreditamos ser determinante para atingir os nossos objetivos. Nossos quadros gerenciais contam com 
profisionais altamente qualificados e com sólida experiência no setor lácteo e de alimentos. Nossos sócios 
fundadores e controladores atuam de maneira ativa na nossa administração, possuem experiência em 
aquisições de empresas e implementação de turnarounds. Dentre as aquisições das quais nossos sócios 
fundadores participaram, destacam-se a Camil Alimentos S.A. (produtora de arroz e feijão), GDC Alimentos 
S.A. (produtora de peixes enlatados com a marca Gomes da Costa), Eurocash S.A. (maior cadeia de 
distribuição cash & carry da Polônia em número de estabelecimentos, segundo dados do instituto de pesquisa 
de mercado GFK (Poland) conforme apresentado no Fast Moving Consumer Goods (FMCG) Strategic 
Report 2007) e Unidas Rent a Car (locadora de automóveis).  
 
Foco no mercado de lácteos, com sólido conhecimento do mercado produtor de leite. Somos focados 
na cadeia de valor do leite e possuímos amplo conhecimento do mercado de produção de leite no 
Brasil, incluindo as características das diversas propriedades e produtores que formam as bacias 
leiteiras regionais, alcançado por meio do acompanhamento periódico da cadeia produtiva pelo time 
de profissionais responsáveis pela captação do leite. Todas essas informações são incluídas e 
gerenciadas em nosso banco de dados, permitindo-nos identificar e diagnosticar as necessidades e 
potenciais específicos do setor, que em 2005 contava com mais de 1,2 milhão de produtores de leite 
(dados da IFCN e Embrapa Gado de Leite).  
 
Foco na redução de custos. Possuímos foco na redução de nossos custos e na obtenção de eficiências, 
que são conseqüências da cultura e do modelo de negócios de nossos gestores, manifestado no 
processo de turnaround implementado, que tornou a Parmalat Brasil eficiente e a fez reassumir sua 
posição de líder de mercado. 
 
Posicionamento geográfico único e estratégico. Por meio da Parmalat Brasil, estamos estrategicamente 
posicionados em todas as regiões geográficas do Brasil, tanto na captação e produção, como na distribuição 
de leite, próximos aos principais mercados consumidores e bacias leiteiras do País, fator essencial para o 
sucesso e crescimento de empresas do setor lácteo no Brasil. Acreditamos ser os únicos no Brasil dentro do 
segmento de leite UHT e leite em pó com instalações físicas e acesso a bacias leiteiras em todas as regiões 
geográficas. Possuímos sete fábricas próprias, uma fábrica arrendada, quatro fábricas sob contratos de 
industrialização e seis centros de distribuição, sendo um próprio e cinco terceirizados. Temos, ainda, 19 
postos de captação de leite, o que nos permite (i) elevados níveis de capilaridade; (ii) melhor capacidade de 
administração dos custos de frete e armazenagem; e (iii) baixa exposição a riscos relativos a clima, epidemias 
e sazonalidade das safras leiteiras. 
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Portfólio diferenciado de marcas e produtos e a única marca do setor lácteo com presença nacional. 
Possuímos a marca mais reconhecida nacionalmente no setor lácteo, fruto de uma bem sucedida 
estratégia de investimentos em marketing ao longo de muitos anos. A marca Parmalat foi considerada 
Top of Mind na categoria leite por seis vezes nos últimos sete anos, inclusive no ano de 2006, e a 
única marca com presença em todo território nacional. Possuímos também fortes marcas, tais como 
“Glória”, “Lacesa”, “Alimba” e “Kidlat” (na área de lácteos), “Duchen” (na área de biscoitos) e 
“Santal” (na área de sucos). Produzimos e comercializamos uma linha diversificada de produtos na 
área de lácteos, tais como leite UHT, leites funcionais, creme de leite, leite condensado, leite em pó, 
bebidas lácteas, molhos lácteos e doces, além de bolachas, biscoitos, bolos industrializados, sucos, 
chás e refrescos. Devido à nossa capacidade de inovação e à força de nossas marcas, acreditamos 
possuir um grande potencial para aproveitar o crescimento esperado no consumo de alimentos no 
Brasil, especialmente dos alimentos funcionais, os quais possuem maior valor agregado. 
 
Expertise e capacidade na otimização da distribuição. Possuímos experiência de atuação no setor de 
varejo, além de know-how na distribuição de produtos lácteos que, aliados à nossa presença em todas 
as regiões do Brasil e à ampla capilaridade para a distribuição de nossos produtos, possibilitaram o 
aumento de 148,8% no nosso número de clientes, de 3.513 em 2004 para 8.742 clientes em 2007. 
 
Integração (upstream) 
 
Capacidade de aplicação de tecnologias já existentes. Acreditamos ter acesso às tecnologias que, em 
conjunto com os nossos recursos financeiros e capacidade gerencial, nos permite obter melhorias 
significativas na produtividade e qualidade do leite, visando a elevação do nosso índice de 
produtividade a patamares similares aos dos principais países produtores de leite. A maior parte dos 
produtores de leite no Brasil não tem acesso a essa tecnologia, seja por falta de capital de giro ou de 
conhecimento. Acreditamos que nossas parcerias com centros tecnológicos e de estudo e pesquisa, 
como a Embrapa, a ESALQ e a UFRP e nosso relacionamento com produtores eficientes nos permitem 
conhecer, desenvolver e acessar as melhores tecnologias voltadas ao aumento da produtividade e da 
qualidade do leite. Além disso, adquirimos recentemente a In Vitro, empresa especializada na 
produção e comercialização de embriões bovinos e reprodução animal. Para informações adicionais 
ver “Eventos Recentes” na página 20 deste Prospecto. 
 
Compromisso sócio-ambiental. A integração dos produtores de leite promove benefícios sociais e 
ambientais, na medida em que proporciona ao produtor um aumento em sua renda familiar, fixando 
o homem à zona rural, com o conseqüente benefício da economia regional. Animais, equipamentos e 
tecnologia adequados à produção do leite resultam em maior produtividade, o que impacta 
positivamente o meio ambiente por meio de diminuição da necessidade de se expandirem as áreas de 
produção, evitando-se assim o desmatamento de áreas verdes, pela redução da emissão de gás metano 
e diminuição do desperdício de recursos naturais. Adicionalmente, implementaremos tecnologia de 
bio-digestão para geração de energia elétrica nas propriedades rurais.  
 
Nossa Estratégia 
 
Integrar a cadeia produtiva do leite. Acreditamos que temos capacidade para nos beneficiar da oportunidade 
existente de integrar a cadeia produtiva do leite (upstream). O Brasil possui cerca de 1,2 milhão de produtores 
de leite, dos quais, cerca de 1,0 milhão produzem menos de três litros de leite por dia por animal (dados da 
IFCN de 2005/Embrapa Gado de Leite). O leite é normalmente produzido em pequenas propriedades, com 
emprego de mão-de-obra familiar, sem capital de giro e com tecnologia precária. Com base no nosso sólido 
conhecimento e no nosso estreito relacionamento com o mercado produtor de leite nacional, pretendemos 
investir na integração dos produtores de leite, através de parcerias que incluirão a disponibilização de (i) gado 
leiteiro de qualidade e com as matrizes genéticas adequadas para cada região do País, (ii) equipamentos, 
tecnologia, e apoio zootécnico, e (iii) assistência ao produtor, de modo a aumentar a produtividade e a 
qualidade do leite produzido por esses pequenos produtores.  
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Consolidar o setor lácteo brasileiro. O setor de beneficiamento de leite e distribuição de produtos 
lácteos (downstream) é fortemente fragmentado no Brasil, o que nos apresenta oportunidades 
estratégicas de crescimento por meio de parcerias, aquisições e joint ventures, visando sempre a 
otimização de processos, capilaridade na distribuição, inclusive com a otimização de rotas, aumento 
do nosso portfolio de marcas e produtos e obtenção de economias de escala. Na medida em que 
surjam oportunidades de mercado, também pretendemos adquirir, de forma seletiva, empresas que, 
sob o ponto de vista estratégico, detenham tecnologia e/ou produtos utilizados na cadeia leiteira. 
 
Consolidar nossa posição de liderança nacional no segmento de leite UHT. Pretendemos estender a 
nossa liderança nacional, já alcançada no segmento de leite UHT, para todas as regiões do País. 
Nosso market share regional em julho de 2007, em termos de volume, flutuou entre 4,8% no Mato 
Grosso do Sul, Goiás e Distrito Federal, onde figuramos na quarta posição, e 32,6% no Nordeste, 
onde somos líderes de mercado, de acordo com dados da Nielsen. A nossa estratégia é consolidar 
definitivamente nossa liderança nacional no segmento de leite UHT e, para tanto, pretendemos 
investir no fortalecimento das nossas marcas nacionais e, especificamente, das nossas marcas 
regionais, de forma a conquistar um maior número de clientes em cada uma dessas regiões. 
 
Aumentar nossas vendas por meio da diversificação de produtos e mercados. Pretendemos aumentar 
nossas vendas explorando novos produtos e mercados. Para tanto, pretendemos, dentre outras, adotar 
as seguintes estratégias: 
 
• Expandir a participação dos produtos funcionais no nosso faturamento. Pretendemos aproveitar a 

tendência de crescimento do mercado de leites e alimentos funcionais, alavancando a nossa 
liderança absoluta no segmento de leites funcionais, onde seguimos em tendência de ganho de 
participação, tendo passado de um market share em termos de volume de 25,7% em julho de 
2006 para 30,2% em julho de 2007, segundo dados da Nielsen. 

 
• Retornar ao segmento de refrigerados e demais derivados. A Parmalat Brasil já foi um concorrente 

relevante na produção e comercialização de derivados de leite, como iogurte. Pretendemos aproveitar 
nossa capacidade instalada disponível, nossa estrutura de produção nacional, nossa presença nos 
principais canais de distribuição e a força das nossas marcas para voltar ao segmento de derivados e 
aumentar nossa participação em produtos de maior valor agregado. 

 
• Aumentar a nossa participação em outros canais de distribuição. Pretendemos aproveitar nossa estrutura 

de produção e distribuição e a força das nossas marcas para aumentar e estender nossa participação em 
outros canais de distribuição, como varejo não tradicional e food service. 

 
Explorar o potencial de exportação de leite do Brasil. Acreditamos que o Brasil tem potencial para 
atender plenamente à demanda interna e gerar um importante excedente para exportação. 
Pretendemos nos tornar um player importante no mercado mundial de leite, por meio da exportação 
de leite em pó. Desde o ano de 2000, o Brasil vem aumentando os volumes exportados de leite, sendo 
que, de 2000 a 2006, o volume de leite exportado pelo País cresceu de 8,9 milhões de quilos de leite 
exportados em 2000 para 89,1 milhões em 2006, de acordo com dados da SECEX/MDIC.  
 
Dar continuidade aos nossos esforços de redução de custos e obtenção de eficiências. Pretendemos continuar 
a reduzir nossos custos diretos e indiretos por intermédio de (i) equiparação das melhores práticas entre 
nossas unidades; (ii) alocação de investimentos em regiões próximas a centros de consumo e (iii) maior 
integração e consolidação da nossa plataforma de captação, produção e distribuição. 
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Estrutura Societária 
 
Em 26 de maio de 2006, a Laep Capital LLC, por meio da Lácteos, adquiriu o controle da Parmalat 
Brasil no âmbito do seu Plano de Recuperação Judicial. Para maiores informações sobre a 
recuperação judicial, ver “Contingências Judiciais e Administrativas – Recuperação Judicial” na 
página 165 deste Prospecto.  
 
Em 20 de junho de 2007, fomos constituídos em Bermudas como uma sociedade de responsabilidade 
limitada (exempted limited liability company).  
 
Em 29 de junho de 2007, criamos a Integralat, que se utilizará do modelo de integração, que tem se 
mostrado eficiente em outras áreas da agricultura, para suprir as ineficiências da cadeia produtiva do 
leite e produzir leite a baixo custo e com alta produtividade e qualidade. A Integralat possui duas 
controladas, a In Vitro e a Integralat Agro (ver “Eventos Recentes” abaixo). 
 
Em 15 de julho de 2007, o investimento na Lácteos, controladora direta da Parmalat Brasil e da 
Integralat, foi transferido para nós por meio de um aumento de capital subscrito e integralizado pela 
Laep Capital LLC. Em 17 de julho de 2007, a Laep Capital LLC transferiu a totalidade das suas ações 
classe A de nossa emissão para a Laep Fund e LLCs e das suas Ações Classe B de nossa emissão para a 
Laep Holdings. Em vista dessa nova estrutura societária, após a consumação da Oferta, esperamos 
incorrer em custos e despesas adicionais, os quais estão detalhados em “Atividades – Estrutura de 
Custos”, na página 172 deste Prospecto. 
 
O organograma abaixo mostra a nossa estrutura societária na data deste Prospecto: 
 

 LAEP 
Fund 

LAEP 
Investments 

Lácteos 

Parmalat Brasil 
(companhia aberta) 

Integralat 

LAEP 
Holdings LLCs 

100,00% Classe B  80,05% Classe A 19,95% Classe A 

99,99% 

99,99% 98,47%

Integralat  
Agro 

In Vitro 

52,33% 99,99% 

Só-Nata* 

 98,67% 

 
 

* Em processo de aquisição. Ver “Eventos Recentes”. 

 
Para maiores informações sobre a nossa estrutura societária, ver “Atividades – Estrutura Societária” 
na página 142 deste Prospecto, e sobre nossos acionistas, ver “Principais Acionistas” na página 182 
deste Prospecto. 
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Eventos Recentes 
 
Arrendamento 
 
Em 05 de julho de 2007, celebramos, por meio da Parmalat Brasil, contratos com a Cooperativa de 
Frutal, por meio dos quais arrendamos, pelo prazo de dez anos, (i) os bens utilizados na 
industrialização e envase de leite UHT, situados no parque industrial da Cooperativa de Frutal; e (ii) 
os imóveis e benfeitorias utilizados na industrialização e envase de leite UHT. Para informações 
detalhadas, ver “Atividades – Contratos Relevantes” na página 157 deste Prospecto. 
 
Aquisição da In Vitro 
 
Em 25 de julho de 2007, adquirimos, por meio da Integralat, 52,3% das quotas de emissão da In 
Vitro, sociedade limitada que produz e comercializa embriões bovinos, pelo preço de R$1,1 milhão, o 
qual já foi integralmente quitado. A aquisição da In Vitro está em linha com a nossa estratégia de 
integração da cadeia produtiva do leite, uma vez que nos dará acesso à melhor biotecnologia de 
reprodução animal para desenvolvimento, criação e disponibilização de gado leiteiro com as matrizes 
genéticas adequadas para cada região do País. Em abril de 2005, a In Vitro e a Goyaike, empresa 
argentina detentora da Cyagra US, líder mundial na clonagem de bovinos, constituíram uma joint 
venture denominada Cyagra Brasil S.A. com o objetivo de trazer para o Brasil o conhecimento técnico 
para atuar na área de clonagem animal e na fertilização in vitro em bovinos. A Cyagra Brasil S.A. é 
atualmente uma das poucas empresas do setor privado no País a oferecer o serviço de clonagem 
animal, tendo produzido 14 clones bovinos. Para maiores informações, ver seção “Atividades – 
Integralat” na página 143 deste Prospecto. 
 
Aquisição da Integralat Agro 
 
Em 30 de julho de 2007, adquirimos, também por meio da Integralat, a Integralat Agro pelo preço de 
R$24 milhões. A Integralat Agro possui aproximadamente 28 mil hectares de propriedades rurais 
localizadas na Cidade de Bonito de Minas, Estado de Minas Gerais, que serão utilizadas 
principalmente como fazendas centrais para as atividades da Integralat. Para maiores informações 
sobre a aquisição da Integralat Agro, ver seção “Operações com Partes Relacionadas” na página 183 
deste Prospecto e sobre a Integralat ver seção “Atividades – Integralat” na página 143 deste 
Prospecto. 
 
Aquisição da Só-Nata 
 
Em linha com a nossa estratégia de consolidação do setor lácteo e da nossa posição de liderança 
nacional no segmento de leite UHT, em 14 de setembro de 2007, celebramos, por meio da Lácteos, 
contrato de compra e venda de quotas e outras avenças para aquisição de 98,67% do capital social da 
Só-Nata, empresa produtora e distribuidora de produtos lácteos com sede no interior do Estado de 
São Paulo, pelo preço de R$37,7 milhões, observado que esse valor poderá (i) ser acrescido em até 
R$8,5 milhões em virtude do sucesso nas negociações da rescisão de determinadas relações 
comerciais, contratuais e trabalhistas; e (ii) sofrer ajustes em decorrência de variações entre o 
balancete de referência datado de 31 de julho de 2007 e o balanço de fechamento a ser auditado após 
o cumprimento de determinadas condições suspensivas e precedentes, dentre as quais (i) a 
transformação da Só-Nata em sociedade anônima; (ii) a realização de ajustes ao balanço de 
fechamento conforme recomendação dos auditores; (iii) o não aumento da dívida líquida da Só-Nata. 
Além dessas condições, a aquisição está sujeita à aprovação do CADE. 
 
Nós poderemos rescindir o contrato sem qualquer ônus caso as variações entre o balancete de 
referência e o balanço de fechamento sejam superiores a R$8,0 milhões. Não garantimos, portanto, 
que tal aquisição será concluída.  
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A Só-Nata, por meio da marca Lady, produz atualmente cerca de 300 mil litros de leite por dia, além 
de produtos como manteiga, bebida láctea, requeijão e diversos tipos de queijo, dentre eles mussarela, 
prato, parmesão e mix cremoso. Em julho de 2007, de acordo com dados da Nielsen, a Só-Nata 
possuía uma participação no mercado de leite UHT de 3,4% e 2,9% em termos de volume e valor, 
respectivamente, no interior do Estado de São Paulo (excluindo Santo André, São Bernardo do 
Campo, São Caetano do Sul, Diadema, Mauá, Guarulhos, Osasco, Embú e Taboão da Serra). De 
acordo com o balancete de referência de 31 de julho de 2007, a Só-Nata apresentou receita bruta de 
R$60,8 milhões no período de janeiro a julho de 2007 e de R$93,8 milhões no exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2006. 
 

 
 
A nossa sede é localizada em Clarendon House 2, Church Street, Hamilton, HM 11, Bermudas. No 
Brasil, conduzimos nossas operações na Rua Ponta Delgada, 65, na Cidade e Estado de São Paulo, e 
nosso número de telefone geral é (11) 3847-2012. Nosso website é www.laepinvestments.com. Nosso 
website é fornecido apenas para fins de informação, e seu conteúdo não deve ser considerado parte 
deste Prospecto. Na data da consumação da Oferta Global, nossas Ações serão custodiadas pelo The 
Bank of New York (Luxembourg) S.A. 
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SUMÁRIO DA OFERTA 
 

Companhia ou Laep 
 

Laep Investments Ltd. 
 

Acionistas Vendedores Laep Investment & Restructuring Fund SPC – Segregated 
Portfolio A, North Sea Capital LLC, Brown Mountains 
Investments LLC e Mamootot LLC. 
 

Coordenador Líder 
 

UBS Pactual. 
 

Coordenador Contratado 
 

Safra. 
 

Corretoras Consorciadas 
 

Corretoras autorizadas a operar na BOVESPA e outras 
instituições financeiras que não sejam corretoras 
autorizadas a operar na BOVESPA, contratadas para 
efetuar exclusivamente esforços de colocação dos BDRs 
aos Investidores Não Institucionais. 
 

Participantes da Oferta Brasileira 
 

O Coordenador Líder, os Coordenadores Contratados e 
as Corretoras Consorciadas. 
 

Oferta ou Oferta Global 
 

A Oferta Global compreende a Oferta Brasileira e a 
Oferta Internacional, sendo que este Prospecto refere-se 
exclusivamente à Oferta Brasileira, não devendo ser 
entendido como uma oferta das Ações da Oferta 
Internacional ao público no Brasil. 
 

Oferta Brasileira 
 

Oferta pública de distribuição primária e secundária dos 
BDRs, no Brasil, no âmbito da Oferta Global, em 
mercado de balcão não organizado, nos termos da 
Instrução CVM 332, da Instrução CVM 400 e demais 
disposições legais aplicáveis, com esforços de colocação 
no exterior, para Investidores Institucionais Estrangeiros. 
 

Oferta Internacional Oferta pública de distribuição primária e secundária das 
Ações da Oferta Internacional, no âmbito da Oferta 
Global, exclusivamente no exterior, para Investidores 
Institucionais Estrangeiros. 
 

Oferta Primária Oferta pública de distribuição primária das Ações, incluindo 
as Ações Representadas pelos BDRs, pela nossa Companhia. 
 

Oferta Secundária Oferta pública de distribuição secundária das Ações, 
incluindo as Ações Representadas pelos BDRs, pelos 
Acionistas Vendedores, em caso de exercício da Opção de 
Lote Suplementar. 
 

BDRs 
 

Certificados de depósitos de ações representativos de 
Ações Classe A, da espécie patrocinado nível III, a serem 
emitidos sob a forma nominativa e escritural, pela 
Instituição Depositária, de acordo com os termos do 
Contrato de Depósito. As Ações Representadas pelos 
BDRs serão mantidas em depósito na Instituição 
Custodiante, de acordo com o Contrato de Custódia. 
 

Instituição Depositária dos BDRs 
 

Banco Bradesco S.A. 
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Instituição Custodiante dos BDRs 
 

The Bank of New York (Luxembourg) S.A. 
 

BDRs do Lote Suplementar 
 

Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a 
quantidade total de BDRs inicialmente ofertados (sem 
considerar os BDRs Adicionais) poderá ser acrescida dos 
BDRs do Lote Suplementar, conforme a Opção de Lote 
Suplementar a ser outorgada pelos Acionistas Vendedores. 
 

BDRs Adicionais 
 

Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da 
Instrução CVM 400, até a data de publicação do Anúncio de 
Início, inclusive, a quantidade total dos BDRs inicialmente 
ofertados (sem considerar os BDRs do Lote Suplementar) 
poderá, a nosso critério, em comum acordo com o 
Coordenador Líder, ser acrescida dos BDRs Adicionais. 
 

Público Alvo 
 

No âmbito da Oferta Brasileira, os BDRs serão ofertados a 
Investidores Não Institucionais e a Investidores Institucionais. 
Os Coordenadores da Oferta Internacional realizarão 
esforços de colocação dos BDRs no exterior para 
Investidores Institucionais Estrangeiros. No âmbito da 
Oferta Internacional, as Ações da Oferta Internacional 
serão ofertadas no exterior para Investidores Institucionais 
Estrangeiros (ver “Informações Relativas à Oferta – 
Contrato de Distribuição” na página 51 deste Prospecto). 
 

Investidores Institucionais que sejam 
Pessoas Vinculadas 

No Procedimento de Bookbuilding, poderão ser aceitas 
intenções de investimento de Investidores Institucionais que 
sejam Pessoas Vinculadas até o limite de 10% das Ações, 
incluindo as Ações Representadas pelos BDRs, inicialmente 
ofertadas. O investimento nos BDRs e nas Ações da Oferta 
Internacional por Investidores Institucionais que sejam Pessoas 
Vinculadas poderá impactar adversamente a formação do 
Preço por BDR e/ou do Preço por Ação e/ou o valor de 
negociação e a liquidez dos BDRs e das Ações da Oferta 
Internacional no mercado secundário (ver “Fatores de Risco – 
Riscos Relativos à Oferta, às Nossas Ações e BDRs” na 
página 66 deste Prospecto). Os investimentos realizados em 
decorrência dos contratos de total return swap não serão 
considerados investimentos por Pessoas Vinculadas para fins 
da Oferta Global (ver “Informações Relativas à Oferta – 
Operações com Derivativos (Total Return Swaps)” na página 
52 deste Prospecto). 
 

Inadequação da Oferta a Certos 
Investidores 
 

Não há inadequação específica da Oferta Brasileira a certo 
grupo ou categoria de investidor. Como todo e qualquer 
investimento em valores mobiliários de renda variável, a 
aquisição de BDRs apresenta certos riscos e possibilidades de 
perdas patrimoniais que devem ser cuidadosamente 
considerados antes da tomada de decisão de investimento (ver 
“Fatores de Risco” na página 61 deste Prospecto). 
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Período de Reserva 
 

Os Investidores Não Institucionais devem efetuar seus 
Pedidos de Reserva no período entre 16 de outubro de 
2007 e 24 de outubro de 2007, inclusive. 
 

Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas 
 

Os Investidores Não Institucionais que sejam Pessoas 
Vinculadas devem efetuar seus Pedidos de Reserva em 16 
de outubro de 2007. 
 

Período de Desistência Será concedido aos Investidores Não Institucionais que 
tiverem apresentado Pedido de Reserva até 18 de outubro 
de 2007, prazo para desistência de seu respectivo Pedido 
de Reserva, entre o dia 19 de outubro de 2007 e as 14 
horas do dia 26 de outubro de 2007, inclusive. 
 

Período de Colocação 
 

O Coordenador Líder terá o prazo de até três dias úteis, 
contados da data da publicação do Anúncio de Início, 
para efetuar a colocação pública dos BDRs (exceto os 
BDRs do Lote Suplementar). 
 

Data de Liquidação 
 

A liquidação física e financeira ocorrerá no último dia útil 
do Período de Colocação. 
 

Data de Liquidação dos BDRs do 
Lote Suplementar 
 

A liquidação física e financeira dos BDRs do Lote 
Suplementar deverá ser realizada em até três dias úteis 
contados da data de exercício da Opção de Lote Suplementar, 
mas não antes da data de publicação do Anúncio de Início. 
 

Aprovações Societárias 
 

Nosso Conselho de Administração, em reunião realizada 
em 3 de outubro de 2007, aprovou a realização da Oferta 
Global e o aumento do nosso capital social, sem direito de 
preferência e sem prioridade aos então acionistas, 
autorizou a Diretoria a praticar todos os atos e assinar 
todos os documentos necessários à realização dessas 
deliberações, e delegou à Diretoria poderes para fixar o 
Preço por Ação, a ser fixado antes da concessão do 
registro da Oferta Brasileira pela CVM. A Oferta 
Secundária foi aprovada pelos órgãos societários 
competentes dos Acionistas Vendedores em reunião 
realizada em 5 de outubro de 2007. 
 

Garantia Firme 
 

A garantia firme de liquidação consiste na obrigação do 
Coordenador Líder de, na Data de Liquidação, subscrever e 
integralizar, pelo Preço por BDR, o saldo resultante da 
diferença entre (i) a quantidade de BDRs objeto da garantia 
firme de liquidação, conforme indicada no Contrato de 
Distribuição (exceto os BDRs do Lote Suplementar); e (ii) a 
quantidade de BDRs efetivamente liquidada pelos investidores 
que os subscreveram e integralizaram. A garantia firme de 
liquidação será vinculante a partir do momento em que for 
concluído o Procedimento de Bookbuilding e assinado o 
Contrato de Distribuição. 
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Preço por BDR 
 

O Preço por BDR será fixado após apuração do resultado 
do Procedimento de Bookbuilding. Os Investidores Não 
Institucionais que aderirem à Oferta Brasileira não 
participarão do Procedimento de Bookbuilding, e, 
portanto, não participarão da fixação do Preço por BDR. 
 

Faixa indicativa do Preço por BDR 
 

Estima-se que o Preço por BDR estará situado entre R$11,50 
e R$15,50 (convertidos para Reais de acordo com a taxa de 
câmbio de venda de Dólares, PTAX 800, opção 5, 
moeda 220, de 3 de outubro de 2007, R$1,82740), podendo, 
no entanto, ser fixado fora dessa faixa indicativa. 
 

Valor Total da Oferta Brasileira 
 

Caso a Oferta Global seja representada integralmente por 
BDRs, o valor total da Oferta Brasileira será de 
R$913,7 milhões (excluindo os BDRs Adicionais), baseado no 
ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR. 
 

Destinação de Recursos 
 

Estimamos receber recursos líquidos na Oferta Primária 
no montante aproximado de R$868,0 milhões (sem 
considerar os BDRs Adicionais), com base no ponto 
médio da faixa indicativa do Preço por Ação. 
Pretendemos utilizar os recursos líquidos da Oferta 
Primária da seguinte forma: (i) aproximadamente 60% 
nas atividades da Integralat (upstream), sendo que o 
montante de R$14,0 milhões será destinado a financiar a 
aquisição da Integralat Agro, conforme contrato firmado 
por nós em 30 de julho de 2007. Para informações 
adicionais, vide seção “Operações com Partes 
Relacionadas” na página 183 deste Prospecto; e (ii) 
aproximadamente 40% na consolidação do setor lácteo, 
principalmente por meio da aquisição de outras 
companhias do setor e nas atividades de distribuição e 
comercialização de produtos lácteos (downstream). Não 
receberemos quaisquer recursos provenientes da Oferta 
Secundária. Para informações adicionais ver “Destinação 
dos Recursos” na página 75 deste Prospecto. 
 

Mercados de Negociação 
 

Após a obtenção do registro de companhia aberta ou 
assemelhada nos termos da Instrução CVM 331 e do registro 
da Oferta Brasileira, os BDRs serão negociados na BOVESPA 
sob o código “MILK11”. Nos termos do Contrato de 
Depósito, os BDRs não poderão ser negociados fora do 
ambiente da BOVESPA. Após a obtenção dos respectivos 
registros e autorizações, as Ações serão negociadas no 
segmento Euro MTF da Bolsa de Luxemburgo. 
 

Restrições aos Direitos dos BDRs A legislação de Bermuda difere da legislação brasileira, 
razão pela qual os direitos atribuídos às Ações podem ser 
mais restritivos que os diretos atribuídos às ações de 
emissão de companhias brasileiras (ver “Informações 
Relativas à Oferta – Quadro Comparativo de Legislação 
Lei das Sociedades por Ações, Companies Act e nosso 
Estatuto Social” na página 54 deste Prospecto). 
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Direitos, Vantagens e Restrições dos 
BDRs 
 

Os titulares de BDRs não são, nem serão, considerados titulares 
das Ações e não terão o direito de comparecer às nossas 
assembléias gerais. Confere-se aos titulares de BDRs o direito a 
um voto por Ação Representada pelos BDRs nas mesmas 
limitadas hipóteses em que previsto o direito a voto aos titulares 
de Ações Classe A de nossa emissão. Sujeito ao disposto no 
Contrato de Custódia e no Contrato de Depósito, cada titular 
de BDRs terá o direito de instruir a Instituição Depositária 
acerca de seu voto para as Ações Representadas pelos BDRs de 
que for titular. Assim, de acordo com o Contrato de Depósito, 
nós informaremos a Instituição Depositária a respeito da 
realização de assembléia geral e notificaremos a ocorrência da 
referida assembléia aos titulares de BDRs, pedindo que estes, até 
determinada data, lhe passem instruções de voto em relação às 
Ações Representadas pelos BDRs de que forem titulares (ver 
“Descrição dos Brazilian Depositary Receipts – Direito de Voto 
dos Valores Depositados” na página 208 deste Prospecto). 
 

As Ações Classe A têm direito de voto em circunstâncias 
limitadas. Além disso, não podemos assegurar que o titular das 
Ações Classe A receberá a comunicação com os assuntos 
relacionados à votação em tempo hábil de forma a permitir que 
o titular envie tempestivamente à Instituição Depositária as 
instruções de voto. Além disso, a Instituição Depositária e seus 
agentes não serão responsabilizados por deixarem de executar 
as instruções de voto ou pela maneira como executarem as 
instruções de voto. Isso significa que o titular pode não 
conseguir votar e pode não haver nenhum recurso a que 
recorrer se suas Ações não forem votadas da forma solicitada. 
Ademais, sua capacidade de mover uma ação contra nós pode 
ser limitada. Ver seção “Fatores de Risco – Riscos Relativos à 
Oferta, às Nossas Ações e BDRs” na página 66 deste Prospecto. 
 

Direitos dos Titulares das Ações 
Classe A 

Os Titulares das Ações Classe A terão os seguintes direitos: 

• direito de voto em determinadas matérias (ver “Direitos 
de Voto das Ações Classe A” nesta seção do Prospecto); 

• direito ao recebimento de dividendos integrais e quaisquer 
outros benefícios que viermos a declarar a partir da Data 
de Liquidação, proporcionalmente às suas respectivas 
participações no total das ações de nossa emissão; 

• em caso de nossa liquidação, direito ao rateio dos nossos 
ativos remanescentes após o pagamento de todos os 
passivos na proporção de suas respectivas participações 
no total das ações de nossa emissão e na forma decidida 
pelo liquidante; 

• em caso de alienação a título oneroso do nosso 
controle, direito de alienação de suas ações ao 
acionista adquirente do controle nas mesmas 
condições asseguradas ao acionista controlador 
alienante (tag along de 100% do preço); e 
 

• todos os demais direitos assegurados em nosso Estatuto 
Social, conforme descritos neste Prospecto. 

26



Sumário da oferta 
 

 

Direitos de Voto das Ações Classe A Além dos direitos acima, salvo se disposto de maneira 
diversa em nosso Estatuto Social ou no Companies Act, 
os titulares de nossas Ações Classe A não terão direito a 
voto em qualquer de nossas assembléias gerais, com a 
ressalva de que cada uma das Ações Classe A dará ao seu 
titular direito a um voto por Ação, e os titulares de Ações 
Classe A votarão com os titulares de Ações Classe B, 
considerados como uma única classe, na assembléia geral 
convocada para deliberar sobre as seguintes matérias, 
observado que nenhuma das matérias mencionadas a 
seguir será implementada sem o voto afirmativo de pelo 
menos a maioria dos votos de titulares de Ações Classe A 
em Circulação, desde que seja atingido o quorum de 
instalação para votação de tais matérias que será de dois 
ou mais indivíduos ou entidades presentes em pessoa no 
início da assembléia representando pessoalmente ou por 
procuração pelo menos 30% das Ações Classe A em 
Circulação (i) a partir da assembléia geral de 2009, eleger 
nossos Conselheiros Independentes; (ii) deliberar e 
aprovar nossa transformação, incorporação, cisão, fusão 
(amalgamation) ou aumento de capital acima do limite do 
capital autorizado; (iii) aprovar a avaliação de bens 
destinados à integralização de aumento do nosso capital; 
(iv) aprovar a alteração do nosso objeto social; (v) 
celebração, alteração, rescisão ou renúncia de quaisquer 
direitos, relacionados a Contratos com Partes 
Relacionadas, exceto pela aprovação, aditamento, 
rescisão ou renúncia de qualquer Contrato com Partes 
Relacionadas ou Contrato com a Administração que não 
resulte em pagamentos por nós ou qualquer de nossas 
subsidiárias em qualquer período de seis meses sob 
qualquer Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato 
com a Administração de valores agregados superiores a 
(x) no semestre encerrado em 31 de dezembro de 2007, a 
25% do Montante Base de tal semestre, e (y) em cada 
semestre subseqüente, 15% do Montante Base de tal 
semestre (sendo certo que nenhum contrato ou acordo 
relacionado a outorga de opção de compra de Ações 
Classe A ou Ações Classe B deverá ser considerado um 
Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a 
Administração e que o voto mencionado não se aplicará e 
não impedirá o recebimento pelos nossos diretores da 
remuneração fixa e demais benefícios no curso normal 
dos negócios aprovados pelo nosso Conselho de 
Administração); (vi) indicar a empresa especializada para 
determinação do valor econômico das nossas Ações 
Classe A e das nossas Ações Classe B; e (vii) aprovar a 
alteração ou exclusão de disposições específicas de nosso 
Estatuto Social. Sujeito ao Contrato de Depósito, um 
titular de BDRs terá o direito de instruir à Instituição 
Depositária seu voto para as Ações Classe A 
representadas pelos BDRs dos quais é titular.  
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Dividendos 
 

A Instituição Depositária distribuirá os dividendos ou outras 
distribuições em dinheiro que viermos a pagar. Os dividendos 
serão pagos à Instituição Depositária que irá transferi-los à 
CBLC, na qualidade de proprietária fiduciária dos BDRs e 
detentora registrada do livro de registro dos BDRs. A CBLC, 
por sua vez, distribuirá os dividendos aos titulares de BDRs 
inscritos em seus registros.  
 
As distribuições serão feitas proporcionalmente ao 
número de Ações Representadas pelos BDRs.  
 
Os titulares dos BDRs terão direito a receber dividendos 
da mesma forma que os titulares de nossas Ações Classe 
A, os quais terão direito ao mesmo valor de dividendos 
que forem declarados e distribuídos aos detentores de 
Ações Classe B, proporcionalmente à quantidade de ações 
por eles detidas.  
 
Não haverá taxa a ser paga pelo titular do BDR à 
Instituição Depositária, nos pagamentos de dividendos e 
outras distribuições em dinheiro, com exceção dos 
tributos que devam ser recolhidos nos termos da 
legislação aplicável antes de efetuada a distribuição dos 
recursos aos titulares de BDRs. Para informações sobre os 
demais custos a serem arcados pelos titulares de BDRs, 
ver “Descrição dos Brazilian Depositary Receipts – 
Encargos Relativos à Instituição Depositária” na página 
209 deste Prospecto. 
 
Nem o nosso Estatuto Social, nem a legislação de 
Bermudas estabelecem o pagamento de dividendos 
mínimos obrigatórios. Dessa forma, a alocação do nosso 
lucro líquido, nos termos das leis das Bermudas, será 
determinada pelo nosso Conselho de Administração. 
 
Ver “Dividendos e Política de Dividendos” na página 201 
deste Prospecto para uma descrição mais completa do 
pagamento de dividendos e de outras distribuições de 
nossas ações. 
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Acordos de Lock-up 
 

Nós, os Acionistas Vendedores e nossos administradores, 
exceto mediante prévio consentimento por escrito do 
Coordenador Líder e dos Coordenadores da Oferta 
Internacional e observadas determinadas exceções, dentre 
elas a Oferta, durante o prazo de 180 dias contados da 
data de publicação do Anúncio de Início, obrigamo-nos a 
não emitir, ofertar ou alienar Ações Classe A de nossa 
emissão de que sejamos titulares.  
 

De acordo com nosso Estatuto Social, durante o prazo de 
cinco anos contados da data de assinatura do Contrato de 
Distribuição da Oferta Internacional, nossos acionistas 
obrigaram-se a não alienar ou converter as Ações Classe B 
de nossa emissão de que sejam titulares em Ações Classe 
A (ver “Informações Relativas à Oferta – Informações 
Relativas às Negociações das Ações – Lock-Up” na 
página 51 deste Prospecto). 
 

Além disso, a Brown Mountains Investments LLC e a 
Mamootot LLC comprometeram-se, quando do seu 
ingresso na Companhia, a não alienar as ações que detêm 
no nosso capital social por um prazo de cinco anos, 
exceção feita às Ações objeto da Oferta Secundária. 
 

Conversão de Ações Classe B em 
Ações Classe A 
 

Somente após um período de cinco anos a contar da data da 
publicação do Anúncio de Início, por meio de resolução dos 
detentores de Ações Classe B, poderemos converter a 
totalidade das Ações Classe B em Ações Classe A, à proporção 
de uma Ação Classe A para cada Ação Classe B. 
 

Direitos de Preferência 
 

De acordo com nosso Estatuto Social, nenhum de nossos 
acionistas possui qualquer direito de preferência com 
relação à Oferta Global. 
 

Liquidação dos BDRs 
 

A subscrição ou aquisição dos BDRs deverá ocorrer na Data 
de Liquidação de acordo com os procedimentos da CBLC. 
 

Fatores de Risco 
 

Para uma descrição de determinados fatores de risco que 
devem ser considerados antes de efetuar um investimento nos 
BDRs, ver “Fatores de Risco” na página 61 deste Prospecto. 
 

Informações Adicionais 
 

Para descrição completa das condições aplicáveis à Oferta 
Brasileira, ver “Informações Relativas à Oferta” na página 42 
deste Prospecto. Solicitamos o registro da Oferta Brasileira em 24 
de agosto de 2007, estando a Oferta Brasileira sujeita à prévia 
aprovação da CVM. Maiores informações sobre a Oferta 
Brasileira poderão ser obtidas com as Instituições Participantes da 
Oferta Brasileira, nos endereços indicados na seção “Informações 
Relativas à Oferta” na página 42 deste Prospecto. 
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RESUMO DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 
 
Tendo em vista que fomos constituídos em 20 de junho de 2007, estão incluídas neste Prospecto 
apenas nossas demonstrações financeiras datadas de 30 de junho de 2007. Uma vez que em 30 de 
junho de 2007 não possuíamos nenhum ativo ou atividade operacional, também estão incluídas neste 
Prospecto as demonstrações financeiras da Parmalat Brasil, que refletem as nossas atividades 
operacionais em todos os seus aspectos relevantes. 
 
As informações a seguir devem ser lidas e analisadas em conjunto com as nossas demonstrações 
financeiras e as da Parmalat Brasil e respectivas notas explicativas, incluídas neste Prospecto, e com as 
seções “Apresentação das Demonstrações Financeiras e Outras Informações” e “Análise e Discussão 
da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional”. 
 
Nossas Demonstrações Financeiras 
 
O resumo do nosso balanço patrimonial incluído neste Prospecto deriva das nossas demonstrações 
financeiras do período de 20 de junho de 2007 (data da nossa constituição) a 30 de junho de 2007, 
preparadas de acordo com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil e auditadas pela KPMG Auditores 
Independentes de acordo com as normas de auditoria aplicáveis no Brasil, anexas a este Prospecto. 
 

ATIVO PASSIVO 
(em reais) (em reais) 
    

Circulante ................................................ 19 Patrimônio líquido  
Disponibilidades ...................................... 19 Capital Social .......................................... 19 
Total do Ativo ......................................... 19 Total do Passivo...................................... 19 

 
Demonstrações Financeiras da Parmalat Brasil 
 
O resumo do balanço patrimonial e das demonstrações de resultado da Parmalat Brasil incluído neste 
Prospecto deriva das demonstrações financeiras da Parmalat Brasil, preparadas de acordo com as 
Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, anexas a este Prospecto. As demonstrações financeiras da 
Parmalat Brasil relativas aos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004 e 2005 e ao 
período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2006 foram, respectivamente, auditadas e objeto 
de revisão especial pela Directa Auditores (antiga BDO Directa Auditores Independentes) e as 
demonstrações financeiras da Parmalat Brasil relativas ao exercício social encerrado em 31 de 
dezembro de 2006 e ao período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2007 foram, 
respectivamente, auditadas e objeto de revisão especial pela KPMG Auditores Independentes. Para 
informações adicionais ver “Apresentação das Informações Financeiras e Outras Informações – 
Demonstrações Financeiras da Parmalat Brasil” na página 37 deste Prospecto. 
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Demonstrações de Resultados 
 

 
Exercício social encerrado em  

31 de dezembro de 

Período de seis meses 
encerrado em  

30 de junho de 

 2004(1) 2005(1) 2006(2) 2006(2) 2007 
 (em milhões de reais) 
  

Receita operacional bruta ...... 753,3  1.088,2  971,2 491,8  574,6 
Deduções ............................... (118,1) (187,7) (144,7) (76,9) (73,0) 
Receita operacional líquida.... 635,2  900,6  826,4 414,9  501,6 
Custo dos produtos vendidos 

e serviços prestados............. (548,9) (751,6) (686,8) (343,5) (396,2) 
Lucro bruto ........................... 86,4  148,9  139,7 71,3  105,4 
(Despesas) outras  

receitas operacionais ........... (299,5) (293,7) (341,0) (151,9) (149,2) 
Vendas................................... (133,7) (149,4) (153,3) (67,0) (86,5) 
Administrativas e gerais ......... (48,0) (58,8) (120,4) (25,6) (35,2)  
Honorários da administração .... (0,4) (0,5) (0,8) (0,3) (0,4) 
Despesas financeiras .............. (99,7) (90,9) (71,2) (48,7)  (32,2) 
Receitas financeiras................ 0,7 2,8 2,9 2,1 2,5 
Amortização de ágio .............. (15,1) (8,1) (12,0) (13,8) – 
Resultado da equivalência 

patrimonial ......................... (1,9) – – –  –  
Outras receitas (despesas) 

operacionais........................ (1,7)  11,2  13,8 1,5  2,6 
Prejuízo operacional antes de 

itens extraordinários ........... (213,3) (144,7) (201,5) (80,5) (43,8) 
Itens extraordinários(3)............ – (489,9) – – – 
Prejuízo operacional .............. (213,3) (634,6) (201,5) (80,5) (43,8) 
Resultado não operacional (15,0) (28,2) 96,4 107,2  3,6 
Imposto de renda e 

contribuição social .............. – (3,4) 0,5 (1,6) 2,8 
Prejuízo/Lucro  

líquido do exercício............./ (228,2) (666,2) (104,7) 25,1  (37,4) 
       

(1) Determinadas contas das demonstrações de resultado dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004 e 2005 foram 
reclassificadas para fins de comparabilidade. Ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado 
Operacional – Reclassificação de Contas” na página 97 deste Prospecto. 

(2) Em março de 2006, a divisão de tomates e vegetais (Etti) foi alienada. 
(3) Ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional – Exercício social encerrado em 31 de 

dezembro de 2006 comparado com o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 – Análise das Demonstrações de Resultado – 
Itens Extraordinários” na página 112 deste Prospecto. 
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Balanço Patrimonial 
 
 Em 31 de dezembro de Em 30 de junho de 

 2004(1) 2005(1) 2006(1) 2006 2007 
 (em milhões de reais) 
  

ATIVO.................................. 1.100,3 695,1 741,1 596,2  907,1 
Circulante.............................. 195,1 176,3 142,3 171,8  260,2 
Disponibilidades .................... 0,7 1,5 1,6 1,0  43,4 
Contas a receber de clientes ... 75,2 43,5 35,3 48,9  127,9 
Estoques ................................ 83,5 78,7 71,9 64,8  61,6 
Impostos a recuperar ............. 0,8 10,8 12,5 13,5  9,0 
Outros créditos...................... 34,2 41,2 20,6 43,4  17,7 
Partes relacionadas ................ – 0,5 – – – 
Despesas antecipadas ............. 0,7 0,1 0,3 0,2 0,6 
        

Não Circulante      
Realizável a longo prazo ........ 392,2 90,5 42,1 85,6 58,1 
Partes relacionadas ................ 243,0 0,3 – 0,4  – 
Depósitos judiciais ................. 48,8 5,2 2,8 3,1 1,3 
Bens destinados à venda......... 0,8 18,4 5,5 9,8  4,4 
Ágio por incorporação........... 54,0 50,4 – 48,6  – 
Impostos a recuperar ............. 20,2 6,7 25,4 14,6 43,0 
Outros créditos...................... 25,4 9,5 8,5 9,1  9,4 
        

Ativo Permanente .................. 513,0 428,3 556,6 338,8  588,7 
Investimentos......................... 35,4 30,9 0,1 0,0  0,1 
Imobilizado ........................... 477,6 397,4 556,5 338,8  588,6 
        

PASSIVO............................... 1.100,3 695,1 741,1 596,2 907,1 
Circulante.............................. 378,2  182,3  208,3 151,9  275,0 
Financiamentos e empréstimos .. 2,4  5,5  18,6 6,8  35,6 
Fornecedores ......................... 71,6 72,9  81,6 57,4 71,4 
Debêntures ............................ – – – – 56,5 
Impostos e contribuições  

a recolher............................ 18,1 28,3 32,1 30,7 37,7 
Provisão para férias e encargos .. 11,1 18,4 13,5 18,3 11,5 
Credores quirografários e 

com garantia real ................ 270,1  56,3  51,4 37,0  52,7 
Partes relacionadas ................ – 0,5 – – – 
Outras contas a pagar............ 4,9  0,4  11,1 1,7  9,6 
       

Não Circulante      
Exigível a longo prazo ........... 602,4  1.059,2  479,0 945,4  584,4 
Impostos e contribuições a 

recolher .............................. 151,0  159,0 173,9 169,3  177,6 
Debêntures ............................ – – – – 108,3 
Credores quirografários e 

com garantia real ................ 405,8  830,3  120,1 146,1  99,5 
Provisão para contingências... 35,7  65,8  94,3 40,8 97,6 
Financiamentos e empréstimos .. 0,7  – – 585,3  – 
Impostos diferidos da 

reserva de reavaliação ......... 8,5  3,4  88,4 3,2  99,2 
Outras contas a pagar............ 0,7  0,7  2,4 0,7  2,2 
       

Patrimônio líquido................. 119,7  (546,4) 53,7 (501,1) 47,6 
Capital social......................... 848,6  848,6  868,6 868,6  868,6 
Reservas de capital ................ 75,6  75,6  4,3 75,6  4,3 
Reservas de reavaliação ......... 9,2  6,6  171,6 6,3  197,3 
Prejuízos acumulados............. (813,6) (1.477,2) (990,8) (1.451,6) (1.022,6) 
        

(1) Determinadas contas do balanço patrimonial dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004, 2005 e 2006 foram 
reclassificadas para fins de comparabilidade. Ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado 
Operacional – Reclassificação de Contas” na página 97 deste Prospecto. 
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EBITDA 
 
As tabelas a seguir reconciliam o lucro (prejuízo) líquido da Parmalat Brasil ao seu EBITDA e 
EBITDA Ajustado, nos períodos indicados: 
 

 
Exercício social encerrado em  

31 de dezembro de 

Período de seis meses 
encerrado em  

30 de junho de 

 2004 2005 2006 2006 2007 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 
  

Lucro (Prejuízo) Líquido.................  (228,2) (666,2) (104,7) 25,1  (37,4) 
Imposto de Renda Diferido.............  – 3,4 (0,5) 1,6 (2,8) 
Depreciação/Amortização...............  70,0 60,7 59,2 38,1 23,5 
Financeiras .....................................  98,9 88,1 68,4 46,6 29,7 
EBITDA(1) .......................................  (59,3) (514,0) 22,4 111,5 13,0 
(+) Itens não recorrentes(2) ...............  – 508,6 (114,0) (114,0) – 
EBITDA Ajustado(1) ........................  – (5,4) (91,6) (2,5) – 
Margem EBITDA Ajustado(3) ..........  (9,3%) (0,6%) (11,1%) (0,6%) 2,6% 
       

(1) Para as definições de EBITDA e EBITDA Ajustado, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(2) Os itens não recorrentes de 2005 são relativos aos itens extraordinários contabilizados naquele ano (ver “Análise e 

Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional – Exercício social encerrado em 31 
de dezembro de 2006 comparado com o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 – Análise das 
Demonstrações de Resultado – Itens extraordinários” na página 112 deste Prospecto) e a provisões com empresas 
ligadas. Em 2006, os itens não recorrentes são relativos à alienação da Batávia S.A. – Indústria de Alimentos e da 
divisão de tomates e vegetais (Etti). 

(3) EBITDA ou EBITDA Ajustado, conforme o caso, dividido pela receita operacional líquida. 
 

 Período de três meses encerrado em  

 31 de março de 2007 30 de junho de 2007 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 
  

Lucro (Prejuízo) Líquido............................................................ (29,5) (7,9) 
Imposto de Renda Diferido........................................................ (1,1) (1,7) 
Depreciação/Amortização.......................................................... 11,9 11,6 
Financeiras ................................................................................ 13,2 16,6 
EBITDA(1) .................................................................................. (5,5) 18,5 
Margem EBITDA(2) .................................................................... (2,4%) 6,8% 
    

(1) Para a definição de EBITDA, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(2) EBITDA dividido pela receita operacional líquida. 
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Fax: (55 11) 4501-5025 

 
4.4. Consultor Jurídico do Coordenador Líder para o Direito dos Estados Unidos 
 

Simpson Thacher & Bartlett LLP 
425 Lexington Avenue 
10017-3954, New York, NY, EUA 
Sr. S. Todd Crider 
Tel.: (1 212) 455-2500 
Fax: (1 212) 455-2502 

 
4.5. Consultor Jurídico da Companhia e do Coordenador Líder para o Direito de Luxemburgo 
 

Loyens Winandy 
14, Rue Edward Steichen 
L – 2540, Luxemburgo-Kirchberg, Luxemburgo 
Sra. Françoise Pfeiffer 
Tel.: (352) 46-62-30 
Fax: (352) 46-62-34 

 
4.6. Consultor Jurídico da Companhia e do Coordenador Líder para o Direito de Bermudas 
 

Conyers Dill & Pearman 
Clarendon House, 2 Church Street 
Hamilton, HM CX, Bermuda 
Sra. Mary Ward 
Tel.: (441) 295 1422 
Fax: (441) 292 4720 

 
5. Auditores Independentes da Companhia 
 

KPMG Auditores Independentes 
Rua Dr. Renato Paes de Barros, 33 
04530-904, São Paulo, SP, Brasil 
Sr. Adelino Dias Pinto 
Tel.: (55 11) 2183-3000 
Fax: (55 11) 2183-3001 
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INFORMAÇÕES CADASTRAIS DA COMPANHIA 
 
Identificação Laep Investments Ltd. 

 
Registro na CVM Em 24 de agosto de 2007, requeremos nosso registro de 

companhia aberta à CVM. 
 

Sede Clarendon House, 2 Church Street, Hamilton, HM11, 
Bermuda. 
 

Diretoria de Relações com Investidores Sr. Eduardo Aguinaga de Moraes  
Rua Ponta Delgada, 65 
04548-020, São Paulo, SP, Brasil 
Tel.: (55 11) 3847-2010 
Fax: (55 11) 3847-2013 
E-mail: ri@laepbrasil.com.br 
 

Representante Legal no Brasil Para os fins da Instrução CVM 331, o nosso representante 
legal no Brasil é o Sr. Marcus Alberto Elias. 
 

Auditores Independentes da Companhia Para fins da Oferta e para fins legais e estatutários 
brasileiros, o auditor independente é a KMPG 
Auditores Independentes. 
 

Atendimento aos Titulares de BDRs O atendimento aos titulares de BDRs será efetuado em 
todas as agências do Banco Bradesco S.A., cuja sede 
está localizada na Cidade de Deus, Avenida Yara, s/n, 
na Cidade de Osasco, Estado de São Paulo. 
O responsável pelo atendimento aos titulares de BDRs 
é o Sr. José Donizetti de Oliveira, no telefone 
(11) 3684-2064 e fax (11) 3684-5645 e pelo e-mail 
bradescocustodia@bradesco.com.br. 
 

BOVESPA Os BDRs serão listados na BOVESPA no dia útil 
seguinte à data da publicação do Anúncio de Início, 
onde serão negociados sob o código “MILK11”. 
 

Jornal no qual divulga informações As informações referentes à nossa Companhia serão 
divulgadas no jornal “Valor Econômico”. 
 

Site na Internet O nosso site na Internet é: www.laepinvestments.com 
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APRESENTAÇÃO DAS INFORMAÇÕES FINANCEIRAS  
E OUTRAS INFORMAÇÕES 
 
Na elaboração das demonstrações financeiras é necessário utilizar certas estimativas nos registros 
contábeis. As estimativas futuras utilizadas são baseadas no melhor julgamento da nossa administração 
na data de tais demonstrações financeiras. O resultado real pode diferir das estimativas. Para 
informações detalhadas sobre estimativas, ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação 
Financeira e o Resultado Operacional – Práticas Contábeis Críticas” na página 93 deste Prospecto. 
 
Tendo em vista que fomos constituídos em 20 de junho de 2007, estão incluídas neste Prospecto 
apenas nossas demonstrações financeiras datadas de 30 de junho de 2007. Uma vez que em 30 de 
junho de 2007 não possuíamos nenhum ativo ou atividade operacional, também estão incluídas neste 
Prospecto as demonstrações financeiras da Parmalat Brasil, que refletem as nossas atividades 
operacionais em todos os seus aspectos relevantes. 
 
Nossas Demonstrações Financeiras 
 
Estão incluídas neste Prospecto nossas demonstrações financeiras datadas de 30 de junho de 2007, 
elaboradas de acordo com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil e auditadas pela KPMG Auditores 
Independentes de acordo com as normas de auditoria aplicáveis no Brasil. 
 
Preparamos nossos livros e registros em Reais e o Real é a nossa moeda funcional. 
 
Demonstrações Financeiras da Parmalat Brasil 
 
As demonstrações financeiras da Parmalat Brasil relativas aos exercícios sociais encerrados em 31 de 
dezembro de 2004 e 2005 e ao período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2006 foram, 
respectivamente, auditadas e objeto de revisão limitada pela Directa Auditores (antiga BDO Directa 
Auditores Independentes) e as demonstrações financeiras da Parmalat Brasil relativas ao exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2006 e ao período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2007 
foram, respectivamente, auditadas e objeto de revisão especial pela KPMG Auditores Independentes. 
 
O parecer dos auditores independentes sobre as demonstrações financeiras da Parmalat Brasil referente ao 
exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006 contém os seguintes parágrafos de ênfase: (i) as 
demonstrações financeiras referentes ao exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006 foram 
preparadas de acordo com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, aplicáveis a uma companhia em 
continuidade normal dos negócios, as quais pressupõem a realização dos ativos, bem como a liquidação das 
obrigações no curso normal de suas atividades. Em 31 de dezembro de 2006, a Parmalat Brasil apresentava 
capital de giro negativo e prejuízos recorrentes, além de encontrar-se em processo de recuperação judicial. Em 
maio de 2006, um novo controlador assumiu a Parmalat Brasil e o desenvolvimento normal das atividades da 
Parmalat Brasil está diretamente condicionado ao sucesso do plano de ações da nova administração e do 
empenho dos acionistas em capitalizar e alongar o endividamento da Parmalat Brasil. Tais demonstrações 
financeiras não incluem nenhum ajuste relativo à recuperação judicial e à classificação dos ativos ou aos 
valores e à classificação dos passivos, que poderia ser necessário em função da resolução desta incerteza; (ii) 
em suas demonstrações financeiras de 31 de dezembro de 2006, a Parmalat Brasil mantém registrado, com 
base em laudo de avaliação de empresa especializada, um valor de reavaliação no montante líquido de 
tributos de R$166,0 milhões; a realização desse valor depende do sucesso das operações futuras, em virtude 
do plano de ações da nova administração; e (iii) as demonstrações financeiras do exercício social encerrado 
em 31 de dezembro de 2005, cujos valores foram apresentados para fins comparativos, foram examinadas 
por outros auditores independentes, que emitiram um parecer datado de 12 de maio de 2006 e atualizado em 
9 de junho de 2006, com ressalva referente à constituição de previsão para perdas de empresas ligadas 
efetuadas no exercício findo em 31 de dezembro de 2005, que deveria ter sido registrada no exercício de 
2004, e continha parágrafo de ênfase sobre a incerteza quanto à continuidade normal dos negócios e seu 
possível efeito nas demonstrações financeiras. 
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Apresentação das informações financeiras e outras informações 
 

 

O relatório de revisão especial dos auditores independentes sobre as informações trimestrais da Parmalat 
Brasil referentes ao trimestre encerrado em 30 de junho de 2007 contém os seguintes parágrafos de 
ênfase: (i) as informações trimestrais referentes ao trimestre encerrado em 30 de junho de 2007 foram 
preparadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, aplicáveis a uma companhia em 
continuidade normal dos negócios, as quais pressupõem a realização dos ativos, bem como a liquidação 
das obrigações no curso normal de suas atividades. A Parmalat Brasil apresentava, em 30 de junho de 
2007, capital de giro negativo e prejuízos recorrentes, como também encontra-se em processo de 
recuperação judicial. O desenvolvimento normal das atividades da Parmalat Brasil está diretamente 
condicionado ao sucesso do Plano de Recuperação Judicial e das ações da administração e do empenho 
dos acionistas em capitalizar e alongar o endividamento da Parmalat Brasil. As informações trimestrais 
referentes ao trimestre encerrado em 30 de junho de 2007 não incluem nenhum ajuste relativo à 
recuperação e classificação dos ativos ou aos valores e à classificação dos passivos, que poderiam ser 
necessários em função da resolução desta incerteza; (ii) em 30 de junho de 2007, a Parmalat Brasil 
possuía registrado em seu ativo não circulante, na rubrica de impostos a recuperar, créditos acumulados 
de PIS e COFINS tomados de insumos utilizados em seus processos produtivos, no montante de 
R$40,3 milhões (R$31,7 milhões em 31 de março de 2007), os quais não vêm sendo compensados na 
mesma proporção de sua geração. A administração da Parmalat Brasil, de acordo com estudos 
desenvolvidos e com base na opinião de seus assessores jurídicos, acredita na realização desses créditos 
no curso normal dos negócios e não espera incorrer em perdas significativas na realização desses ativos; 
(iii) a Parmalat Brasil registrou, em 31 de dezembro de 2006 e 30 de junho de 2007, reavaliações com 
base em laudos de avaliação de empresa especializada no montante líquido de impostos de 
R$195,7 milhões. A realização desses valores depende do sucesso das operações futuras, em virtude do 
plano de ações da nova administração; e (iv) as informações trimestrais relativas ao trimestre findo em 
30 de junho de 2006, cujos valores são apresentados para fins comparativos, foram revisadas por outros 
auditores independentes, cujo relatório foi emitido em 14 de agosto de 2006, com parágrafo de ênfase 
sobre incerteza quanto à continuidade normal dos negócios. 
 
Disponibilização das Nossas Demonstrações Financeiras 
 
Enquanto nossas ações estiverem listadas na Bolsa de Valores de Luxemburgo, nossas demonstrações 
financeiras poderão ser verificadas por qualquer pessoa interessada e cópias poderão ser obtidas, sem 
nenhum custo, em horário comercial, exceto sábados, domingos e feriados no escritório do Agente de 
Listagem em Luxemburgo. As regras da Bolsa de Valores de Luxemburgo aplicáveis à negociação de 
nossas ações no mercado Euro MTF permitem que apresentemos nossas demonstrações financeiras 
em conformidade com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil. 
 
Enquanto formos registrados junto à CVM como uma companhia cujas ações são representadas por 
BDRs, nossas demonstrações financeiras serão arquivadas junto à CVM. Vide “Descrição do Capital 
Social – Exigências de Apresentação de Informações” na página 193 deste Prospecto. 
 
Grupamento 
 
Em 04 de outubro de 2007, foi aprovado o grupamento da totalidade das ações de nossa emissão na 
proporção de duas ações existentes para cada nova ação. Dessa forma, todas as referências neste 
Prospecto ao número de ações já reflete o grupamento, exceto quando expressamente indicado de 
outra forma. 
 
Arredondamento 
 
Alguns dos percentuais e outros valores incluídos neste Prospecto foram arredondados para facilitar 
sua apresentação. Portanto, alguns dos totais constantes das tabelas aqui apresentadas podem não 
representar uma soma exata dos valores que os precedem. 
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Apresentação das informações financeiras e outras informações 
 

 

Participação de Mercado e Outras Informações 
 
Obtivemos as informações referentes ao mercado e à posição em relação aos nossos concorrentes, 
incluindo as previsões de mercado, utilizadas neste Prospecto, a partir de pesquisas de mercado, 
informações de domínio público e publicações setoriais. Prestamos essas informações com base em 
informações obtidas de fontes independentes que acreditamos ser confiáveis, como, por exemplo, 
MAPA, Embrapa, Nielsen, IBGE, PENSA, Anib/Simabesp, FAO, LatinPanel, dentre outras. As 
publicações do governo e do setor, incluindo aquelas referidas neste Prospecto, geralmente declaram 
que obtiveram as informações ali apresentadas de fontes que consideram confiáveis. Contudo, a 
exatidão e integralidade dessas informações não são garantidas. Ainda que não tenhamos motivos 
para acreditar que as informações ou relatos sejam imprecisos em algum aspecto relevante, nós nem o 
Coordenador Líder verificamos de modo independente a posição em relação à concorrência, 
participação de mercado, dimensão do mercado, crescimento do mercado ou outros dados fornecidos 
por terceiros ou extraídos de publicações setoriais. Nós, os Acionistas Vendedores e o Coordenador 
Líder não fazemos nenhuma declaração quanto à exatidão dessas informações. 
 
Todas as informações de mercado da Nielsen fornecidas neste Prospecto, exceto quando 
expressamente indicado em contrário, correspondem ao total Brasil, excluídos os estados: Acre, 
Amapá, Amazonas, Maranhão, Mato Grosso, Piauí, Pará, Rondônia, Roraima e Tocantins. A área 
coberta pela Nielsen abrange 86% da produção brasileira, representando 93% do potencial de 
consumo nacional e 383.245 lojas alimentares.  
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CONSIDERAÇÕES SOBRE ESTIMATIVAS E DECLARAÇÕES FUTURAS 
 
Este Prospecto, assim como o Estudo de Viabilidade, incluem estimativas e perspectivas para o futuro, 
principalmente nas seções “Sumário da Companhia” (página 13), “Fatores de Risco” (página 61), 
“Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional” (página 
88), “Visão Geral do Setor” (página 125) e “Atividades” (página 137). As estimativas e perspectivas sobre 
o futuro têm por embasamento, em grande parte, expectativas atuais e sobre eventos futuros e tendências 
financeiras que afetam ou possam afetar os nossos negócios. Embora acreditemos que essas estimativas e 
considerações sobre estimativas de declarações futuras estejam baseadas em suposições razoáveis, estas 
estão sujeitas a diversos riscos e incertezas, tendo sido feitas com base nas informações atualmente 
disponíveis. Muitos fatores importantes, além dos fatores discutidos neste Prospecto, podem impactar 
adversamente os nossos resultados tais como previstos nas estimativas e perspectivas sobre o futuro. Tais 
fatores incluem, entre outros, os seguintes: 
 
• nossa capacidade de obter financiamentos quando necessário e em termos razoáveis; 
 
• nossa capacidade de implementar nossa estratégia operacional e nosso plano de negócios, bem 

como de conduzir nossos negócios no futuro; 
 
• inflação, variações nas taxas de juros, taxas de câmbio, taxas de crescimento econômico, nos 

níveis de emprego e renda e outros fatores macroeconômicos nas regiões onde atuamos; 
 
• intervenções governamentais, resultantes de mudanças na economia, nos tributos e no ambiente 

regulatório do Brasil; 
 
• condições sociais e políticas gerais no Brasil;  
 
• alterações significativas nos preços das matérias-primas que utilizamos; 
 
• condições de infra-estrutura de transporte e logística no Brasil; 
 
• variações nos preços do leite e seus derivados no mercado brasileiro e internacional; 
 
• variações nas condições climáticas ou sanitárias que afetem o gado leiteiro no Brasil; 
 
• imposição de barreiras alfandegárias ou sanitárias, ou quaisquer outros tipos de restrições à importação 

que vierem a ser impostas por países para os quais exportamos ou venhamos a exportar; 
 
• reduções ou cancelamento dos benefícios fiscais de que somos titulares; 
 
• mudanças no cenário concorrencial dos setores em que atuamos; 
 
• outros fatores que possam afetar nossa situação financeira, liquidez e nossos resultados 

operacionais; e 
 
• outros riscos abordados na seção “Fatores de Risco” na página 61 deste Prospecto. 
 
As palavras “acreditamos”, “podemos”, “poderemos”, “deveremos”, “visamos”, “estimamos”, 
“continuamos”, “antecipamos”, “pretendemos”, “esperamos” e outras palavras similares têm por 
objetivo identificar estimativas e perspectivas para o futuro. Tais estimativas e perspectivas para o 
futuro referem-se apenas à data em que foram expressas, sendo que nem nós, nem o Coordenador 
Líder assumimos a obrigação de atualizar publicamente ou revisar quaisquer dessas estimativas em 
razão da ocorrência de nova informação, eventos futuros ou de quaisquer outros fatores. Em vista dos 
riscos e incertezas aqui descritos, as estimativas e perspectivas para o futuro constantes deste 
Prospecto não são garantia de desempenho futuro e podem não vir a se concretizar. Tendo em vista 
estas limitações, os investidores não devem tomar suas decisões de investimento exclusivamente com base 
nas estimativas e perspectivas para o futuro contidas neste Prospecto e no Estudo de Viabilidade. 
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ESTUDO DE VIABILIDADE ECONÔMICO-FINANCEIRA 
 
Os Estudos de Viabilidade Econômico-Financeira anexos a este Prospecto foram preparados com base 
nas informações financeiras projetadas preparadas por certos administradores da nossa Companhia e 
demais consultores e revisores ali indicados. Nós, naturalmente, não fazemos projeções públicas a 
respeito das vendas futuras, das receitas, ou outros resultados. As informações financeiras projetadas 
usadas para elaborar os Estudos de Viabilidade Econômico-Financeira não foram preparadas em linha 
com a divulgação pública ou o intuito de cumprir com as regras divulgadas pela SEC ou pelo 
American Institute of Certified Public Accountants. A administração da nossa Companhia é 
responsável por tais informações e, de acordo com sua opinião, os Estudos de Viabilidade Econômico-
Financeira foram preparados em bases razoáveis, refletindo, atualmente, as melhores estimativas e 
julgamentos disponíveis, e apresentam, de acordo com o melhor conhecimento e opinião da 
administração, a expectativa do curso de ação previsto e o desempenho financeiro futuro previsto da 
nossa Companhia. Entretanto, estas informações não são fatos e não se deve confiar nelas como 
sendo necessariamente indicativas de resultados futuros. Os leitores deste Prospecto são advertidos 
para não colocar indevidas esperanças nas informações financeiras projetadas. 
 
Nem a KPMG Auditores Independentes, nem a Directa Auditores, nem qualquer outro auditor 
independente, compilou, examinou ou executou quaisquer procedimentos com respeito às 
informações financeiras projetadas usadas para preparar os Estudos de Viabilidade Econômico-
Financeira, nem expressou sua opinião ou qualquer outra forma de atestação sobre tais informações 
ou a possibilidade de se realizarem, e não assumem nenhuma responsabilidade por, e negam qualquer 
associação com, estas informações financeiras projetadas. 
 
Os relatórios de auditoria da KPMG Auditores Independentes e da Directa Auditores aqui incluídos 
relacionam-se à informação financeira histórica da Companhia, da Lácteos e da Parmalat Brasil. Os 
relatórios não se estendem às informações financeiras projetadas e não devem ser lidos de forma diferente. 
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INFORMAÇÕES RELATIVAS À OFERTA 
 
Composição do Capital Social 
 
Na data deste Prospecto, nosso capital social autorizado é de 224.999.500 Ações Classe A, todas 
nominativas e com valor nominal de R$0,04 (convertidos para Reais de acordo com a taxa de câmbio 
de venda de Dólares, PTAX 800, opção 5, moeda 220, de 29 de junho de 2007, R$1,92620). Na data 
deste Prospecto, nosso capital social, totalmente subscrito e integralizado, é de R$2.889.319,26 
(convertidos para Reais de acordo com a taxa de câmbio de venda de Dólares, PTAX 800, opção 5, 
moeda 220, de 29 de junho de 2007, R$1,92620), representado por: 
 
Espécie e Classe Quantidade de Ações Subscritas e Integralizadas 

Ações Classe A .............................................................. 60.000.000 
Ações Classe B .............................................................. 15.000.500 

Total ............................................................................. 75.000.500 

 
Após a Oferta, sem considerar os BDRs Adicionais, nosso capital social será de R$916.589.312,76, 
com base no ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR (convertidos para Reais de acordo 
com a taxa de câmbio de venda de Dólares, PTAX 800, opção 5, moeda 220, de 3 de outubro 
de 2007, R$1,82740), representado por: 
 
Espécie e Classe Quantidade de Ações Subscritas e Integralizadas 

Ações Classe A ............................................................. 127.681.481  
Ações Classe B ............................................................. 15.000.500 

Total ............................................................................ 142.681.981 

 
Após a conclusão da Oferta, a composição do nosso capital social será a seguinte, considerando os 
BDRs Adicionais (os BDRs do Lote Suplementar são exclusivamente relativos à Oferta Secundária): 
 
Espécie e Classe Quantidade de Ações Subscritas e Integralizadas 

Ações Classe A .............................................................. 141.217.777 
Ações Classe B .............................................................. 15.000.500 

Total ............................................................................. 156.218.277  

 
Na data deste Prospecto, a quantidade de ações detidas diretamente pelos nossos acionistas é a seguinte: 
 

 Na Data deste Prospecto 

Acionistas 
Ações 

Classe A % 
Ações 

Classe B % Total % 

Laep Holdings.........................  – – 15.000.500 100,0% 15.000.500  20,0% 
Laep Fund...............................  48.030.000 80,1% – – 48.030.000  64,0% 
North Sea Capital LLC............  5.130.000 8,6% – – 5.130.000  6,8% 
Brown Mountain  

Investments LLC ..................  4.560.000 7,6% – – 4.560.000  6,1% 
Mamootot LLC.......................  2.280.000 3,8% – – 2.280.000  3,0% 
Outros.....................................  – – – – – – 

Total .......................................  60.000.000 100,0% 15.000.500 100,0% 75.000.500  100,0% 
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Informações relativas à oferta 
 

 

Após a Oferta, a quantidade de ações detidas diretamente pelos nossos acionistas será a seguinte, sem 
considerar os BDRs do Lote Suplementar e os BDRs Adicionais: 
 

 Após a Oferta 

Acionistas 
Ações 

Classe A (%) 
Ações 

Classe B (%) Total (%) 

Laep Holdings................................  – – 15.000.500 100,0% 15.000.500 10,5% 
Laep Fund......................................  48.030.000 37,6% – – 48.030.000  33,7% 
North Sea Capital LLC ..................  5.130.000 4,0% – – 5.130.000  3,6% 
Brown Mountain Investments LLC  4.560.000 3,6% – – 4.560.000  3,2% 
Mamootot LLC..............................  2.280.000 1,8% – – 2.280.000  1,6% 
Outros ...........................................  67.681.481 53,0% – – 67.681.481 47,4% 

Total..............................................  127.681.481 100,0% 15.000.500 100,0% 142.681.981 100,0% 
 
Após a Oferta, a quantidade de ações detidas diretamente pelos nossos acionistas será a seguinte, 
considerando os BDRs do Lote Suplementar e sem considerar os BDRs Adicionais: 
 

 Após a Oferta 

Acionistas 
Ações 

Classe A (%) 
Ações 

Classe B (%) Total (%) 

Laep Holdings ...............................  – – 15.000.500 100,0% 15.000.500 10,5% 
Laep Fund .....................................  39.903.146 31,3% – – 39.903.146 28,0% 
North Sea Capital LLC ..................  4.261.985 3,3% – – 4.261.985 3,0% 
Brown Mountain Investments LLC  3.788.431 3,0% – – 3.788.431 2,7% 
Mamootot LLC .............................  1.894.216 1,5% – – 1.894.216 1,3% 
Outros ...........................................  77.833.704 61,0% – – 77.833.704 54,6% 

Total .............................................  127.681.481 100,0% 15.000.500 100,0% 142.681.981 100,0% 
 
Descrição da Oferta 
 
A Oferta Global compreende a Oferta Brasileira e a Oferta Internacional, sendo que este Prospecto 
refere-se exclusivamente à Oferta Brasileira, não devendo ser entendido como uma oferta das Ações 
da Oferta Internacional ao público no Brasil. Qualquer investimento nos termos da Oferta Brasileira 
deverá ser feito única e exclusivamente por meio dos BDRs. 
 
Os BDRs serão emitidos sob forma nominativa e escritural, de acordo com os termos do Contrato de 
Depósito. As Ações Representadas pelos BDRs serão mantidas em depósito na Instituição Custodiante 
de acordo com o Contrato de Custódia. 
 
Os BDRs serão da espécie patrocinado nível III e serão registrados para negociação na BOVESPA. As 
Ações serão registradas para negociação no Euro MTF. 
 
A Oferta Brasileira compreende a oferta de até 67.681.481 BDRs, no Brasil, no âmbito da Oferta 
Global, em mercado de balcão não organizado, nos termos da Instrução CVM 332, da 
Instrução CVM 400 e demais disposições legais aplicáveis, com esforços de colocação no exterior, aos 
Investidores Institucionais Estrangeiros. A quantidade final de BDRs será definida com base na 
demanda por BDRs verificada durante o Procedimento de Bookbuilding. 
 
A Oferta Internacional compreende a oferta de até 67.681.481 Ações da Oferta Internacional, 
exclusivamente no exterior, para Investidores Institucionais Estrangeiros. 
 
Do total de Ações e BDRs ofertados no âmbito da Oferta Global, 67.681.481 Ações, incluindo Ações 
Representadas pelos BDRs, serão ofertadas pela Companhia e até 10.152.222 BDRs do Lote 
Suplementar poderão ser ofertados pelos Acionistas Vendedores, em decorrência do exercício da 
Opção de Lote Suplementar. 
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As quantidades de BDRs e de Ações da Oferta Internacional serão determinadas pelo Coordenador Líder e 
pelos Coordenadores da Oferta Internacional, de acordo com o resultado do Procedimento de 
Bookbuilding, e constarão do Prospecto Definitivo, sendo que o total de Ações da Oferta Internacional e 
de BDRs ofertados no âmbito da Oferta Brasileira será de 67.681.481 Ações e/ou BDRs (sem considerar os 
BDRs do Lote Suplementar e os BDRs Adicionais), não havendo possibilidade de colocação parcial. 
 
Nos termos do artigo 24 da Instrução CVM 400, a quantidade total de BDRs inicialmente ofertados (sem 
considerar os BDRs Adicionais) poderá ser acrescida dos BDRs do Lote Suplementar, conforme Opção de 
Lote Suplementar que será outorgada pelos Acionistas Vendedores ao Coordenador Líder, os quais serão 
destinados a atender eventual excesso de demanda que venha a ser constatado no decorrer da Oferta 
Brasileira. A Opção de Lote Suplementar poderá ser exercida pelo Coordenador Líder, no todo ou em 
parte, em uma ou mais vezes, a partir da data de assinatura do Contrato de Distribuição e pelo período de 
até 30 dias contados, inclusive, da data de início das negociações dos BDRs na BOVESPA. 
 
Nos termos do artigo 14, parágrafo 2º, da Instrução CVM 400, até a data de publicação do Anúncio 
de Início, inclusive, a quantidade total dos BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs do 
Lote Suplementar) poderá, a nosso critério, em comum acordo com o Coordenador Líder, ser 
acrescida dos BDRs Adicionais. 
 
Exceto pelo registro da Oferta Brasileira na CVM, não será realizado nenhum registro da Oferta Global, 
da Oferta Brasileira, da Oferta Internacional, dos BDRs, ou das Ações da Oferta Internacional perante a 
SEC ou qualquer agência ou órgão regulador do mercado de capitais de qualquer outro país. 
 
Preço por BDR 
 
O Preço por BDR será fixado após a conclusão do Procedimento Bookbuilding a ser realizado com os 
Investidores Institucionais pelo Coordenador Líder e pelos Coordenadores da Oferta Internacional, 
conforme previsto no artigo 44 da Instrução CVM 400. A escolha do critério para determinação do Preço 
por BDR é justificada pelo fato de que o Preço por BDR não promoverá a diluição injustificada dos nossos 
então acionistas e de que os BDRs serão distribuídos por meio de oferta pública, em que o valor de 
mercado dos BDRs será aferido com a realização do Procedimento de Bookbuilding, que refletirá o valor 
pelo qual os Investidores Institucionais apresentarão suas intenções de investimento no contexto da Oferta 
Brasileira. Os Investidores Não Institucionais que aderirem à Oferta Brasileira não participarão do 
Procedimento de Bookbuilding, e, portanto, não participarão da fixação do Preço por BDR. No contexto 
da Oferta Global, estima-se que o Preço por BDR estará situado entre R$11,50 e R$15,50 (convertidos 
para Reais de acordo com a taxa de câmbio de venda de Dólares, PTAX 800, opção 5, moeda 220, de 
3 de outubro de 2007, R$1,82740), podendo, no entanto, ser fixado fora dessa faixa indicativa. 
 
No Procedimento de Bookbuilding, poderão ser aceitas intenções de investimento de Investidores 
Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas até o limite de 10% das Ações, incluindo as Ações 
Representadas pelos BDRs, inicialmente ofertadas. O investimento nos BDRs e nas Ações da Oferta 
Internacional por Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas poderá impactar 
adversamente a formação do Preço por BDR e/ou o Preço por Ação e/ou a liquidez dos BDRs e das 
Ações no mercado secundário (ver “Fatores de Risco – Riscos Relativos à Oferta, às Nossas Ações e 
BDRs” na página 66 deste Prospecto). Os investimentos realizados em decorrência dos contratos de 
total return swap não serão considerados investimentos por Pessoas Vinculadas para fins da Oferta 
Global (ver “– Operações com Derivativos (Total Return Swaps)” na página 52 deste Prospecto). 
 

 Preço (R$)(1) Comissões (R$)(1)(2) Recursos Líquidos (R$)(1)(2)

Por BDR........................................ 13,50 0,68 12,83 

Total ............................................. 913.699.993,50 45.684.999,68 868.014.993,82 
 

 
(1) Baseado no ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR. 
(2) Sem considerar os BDRs do Lote Suplementar e os BDRs Adicionais. 
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Quantidade, Valor, Espécie e Recursos Líquidos 
 
Considerando a colocação da totalidade dos BDRs, sem considerar os BDRs do Lote Suplementar e os 
BDRs Adicionais: 
 

Emissor/Ofertante Quantidade(1)  Preço(1) (R$) 
Comissões 

(R$)(1) 
Recursos Líquidos 

(R$)(1)(2) 

Companhia...............................  67.681.481 13,50 45.684.999,68  868.014.993,82 

Total ........................................  67.681.481 13,50 45.684.999,68  868.014.993,82 
 

 
(1) Baseado no ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR. 
(2) Sem dedução das despesas da Oferta Global. 
 
Considerando a colocação da totalidade dos BDRs e dos BDRs do Lote Suplementar e sem considerar 
os BDRs Adicionais: 
 

Emissor/Ofertante Quantidade(1)  Preço (R$)(1) 
Comissões 

(R$)(1) 
Recursos Líquidos 

(R$)(1)(2) 

Companhia................................ 67.681.481 13,50 45.684.999,68 868.014.993,82  
Acionistas Vendedores............... 10.152.222 13,50 6.852.749,85  130.202.247,15  

Total ......................................... 77.833.704 13,50 52.537.749,53 998.217.240,98 
 

 
(1) Baseado no ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR. 
(2) Sem dedução das despesas da Oferta Global. 
 
Custos da Oferta 
 
Os custos da Oferta serão pagos por nós. A tabela abaixo indica os custos da Oferta, sem considerar 
os BDRs do Lote Suplementar e os BDRs Adicionais: 
 

Custos 
Custo Total 

(R$)(1) 

% em Relação 
ao Valor Total 

da Oferta(1) 
Custo por 
BDR (R$)(1) 

% em Relação 
ao Valor por 

BDR(1) 

Comissão de Coordenação ........................... 6.395.899,95 0,7% 0,09 0,7% 
Comissão de Colocação ............................... 19.187.699,86 2,1% 0,28 2,1% 
Comissão de Garantia Firme de Liquidação..... 6.395.899,95 0,7% 0,09 0,7% 
Comissão de Incentivo ................................. 13.705.499,90 1,5% 0,20 1,5% 

Total de Comissões ...................................... 45.684.999,68 5,0% 0,68 5,0% 
Despesas de Registro da Oferta  

e Listagem dos BDRs................................. 175.740,00 0,0% 0,00 0,0% 
Advogados(2) ................................................. 2.733.239,00 0,3% 0,04 0,3% 
Consultores(2)................................................ 350.000,00 0,0% 0,01 0,0% 
Publicidade(2) ................................................ 214.918,00 0,0% 0,00 0,0% 

Total............................................................ 49.158.897,00 5,3% 0,73 5,3% 
 

 
(1) Baseado no ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR. 
(2) Despesas estimadas. 
 
Além da remuneração prevista acima, nenhuma outra será contratada ou paga ao Coordenador Líder ou aos 
Coordenadores da Oferta Internacional por nós ou pelos Acionistas Vendedores, direta ou indiretamente, por 
força ou em decorrência do Contrato de Distribuição sem prévia manifestação da CVM.  
 
Reserva de Capital 
 
A totalidade dos recursos líquidos provenientes da Oferta Primária será alocada à nossa conta de 
capital social. 
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Aprovações Societárias 
 
Nosso Conselho de Administração, em reunião realizada em 3 de outubro de 2007, aprovou a 
realização da Oferta Global e o aumento do nosso capital social mediante a emissão das Ações objeto da 
Oferta Primária, sem direito de preferência e sem prioridade aos nossos então acionistas, autorizou 
nossa Diretoria a praticar todos os atos e assinar todos os documentos necessários à realização dessas 
deliberações, e delegou à Diretoria poderes para determinar o Preço por Ação, a ser fixado antes da 
concessão do registro da Oferta Brasileira pela CVM. 
 
Os órgãos societários competentes dos Acionistas Vendedores, em reunião realizada em 5 de outubro de 
2007, aprovaram a realização da Oferta Global e a alienação das Ações objeto da Oferta Secundária 
pelos respectivos Acionistas Vendedores, autorizaram determinadas pessoas a praticar todos os atos e 
assinar todos os documentos necessários à realização dessas deliberações e determinar o Preço por Ação, 
a ser fixado antes da concessão do registro da Oferta Brasileira pela CVM. 
 
Público Alvo da Oferta 
 
O Coordenador Líder efetuará a Oferta Brasileira aos Investidores Não Institucionais e aos Investidores 
Institucionais Locais, de acordo com o disposto no Contrato de Distribuição, por si e/ou por meio dos 
Coordenadores Contratados e/ou das Corretoras Consorciadas. 
 
Os Coordenadores da Oferta Internacional realizarão esforços de colocação dos BDRs e a venda das 
Ações da Oferta Internacional no exterior, aos Investidores Institucionais Estrangeiros, nos termos do 
Contrato de Distribuição da Oferta Internacional, sendo que os Investidores Institucionais Estrangeiros 
deverão observar os termos da Resolução CMN 2.689 e da Instrução CVM 325. 
 
Cronograma da Oferta Brasileira 
 

N.º Evento 

Data de 
Realização/  

Data Prevista(1) 

Publicação do Aviso ao Mercado (sem logotipos das Corretoras Consorciadas) 
Disponibilização do Prospecto Preliminar da Oferta Brasileira 
Início das apresentações para potenciais investidores 

1. 

Início do Procedimento de Bookbuilding 

08/10/2007 

Publicação do Aviso ao Mercado (com logotipos das Corretoras Consorciadas) 
Início do Período de Reserva 2. 
Início e encerramento do Período de Reserva para Pessoas Vinculadas 

16/10/2007 

3. Publicação do Aviso ao Mercado (inclusão do Estudo de Viabilidade) 
 Disponibilização do Prospecto Preliminar da Oferta Brasileira 
 Início do Período de Desistência 

19/10/2007 

4. Encerramento do Período de Reserva 24/10/2007 

Encerramento das apresentações para potenciais investidores 
Encerramento do Procedimento de Bookbuilding 
Fixação do Preço por BDR com aprovação pela Companhia e pelos Acionistas Vendedores 
Assinatura do Contrato de Distribuição e de outros contratos relacionados à Oferta Global 

5. 

Início do prazo para exercício da Opção de Lote Suplementar 

25/10/2007 

Registro da Oferta Brasileira 
Publicação do Anúncio de Início  
Disponibilização do Prospecto Definitivo da Oferta Brasileira 

6. 

Encerramento do Período de Desistência (14 horas) 

26/10/2007 

7. Início da negociação dos BDRs na BOVESPA 29/10/2007 

8. Data de Liquidação 31/10/2007 

9. Encerramento do prazo para exercício da Opção de Lote Suplementar 27/11/2007 

10. Data limite para liquidação das Ações do Lote Suplementar 30/11/2007 

11. Data limite de publicação do Anúncio de Encerramento 04/12/2007 
 

 

(1) As datas previstas para os eventos futuros são meramente indicativas e estão sujeitas a alterações, atrasos e antecipações, sem aviso prévio, a 
nosso critério e do Coordenador Líder. 
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Procedimento da Oferta Brasileira 
 
As Instituições Participantes da Oferta Brasileira efetuarão a colocação pública dos BDRs no Brasil, 
em mercado de balcão não organizado, nos termos da Instrução CVM 332, da Instrução CVM 400 e 
demais normas aplicáveis, observados os esforços de dispersão acionária previstos abaixo, por meio 
da Oferta de Varejo e da Oferta Institucional, sendo a Oferta Institucional realizada exclusivamente 
pelo Coordenador Líder e pelos Coordenadores Contratados. 
 
O plano de distribuição dos BDRs, organizado pelo Coordenador Líder, nos termos do artigo 33, 
parágrafo 3º, da Instrução CVM 400, com a expressa anuência nossa e dos Acionistas Vendedores, leva 
em consideração as relações com clientes e outras considerações de natureza comercial ou estratégica do 
Coordenador Líder, nossa e dos Acionistas Vendedores, observado, entretanto, que o Coordenador Líder 
deverá assegurar a adequação do investimento ao perfil de risco de seus clientes, bem como o tratamento 
justo e eqüitativo aos investidores e realizar os esforços de dispersão acionária. 
 
No contexto da Oferta de Varejo, o montante de, no mínimo, 10% e, a critério do Coordenador 
Líder, o montante de, no máximo, 20% dos BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs do 
Lote Suplementar e os BDRs Adicionais) será destinado prioritariamente à colocação pública aos 
Investidores Não Institucionais que tenham realizado Pedido de Reserva de acordo com as condições 
ali previstas e o seguinte procedimento: 
 
(i) durante o Período de Reserva ou o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas, conforme o caso, 

cada um dos Investidores Não Institucionais interessado em participar da Oferta Brasileira deverá 
realizar pedido de reserva de BDRs, irrevogável e irretratável, exceto pelo disposto nos incisos (ix) e 
(x) abaixo, mediante preenchimento do Pedido de Reserva com uma única Instituição Participante 
da Oferta Brasileira, sem necessidade de depósito prévio do valor do investimento pretendido, 
observados o valor mínimo de investimento de R$3.000,00 e o valor máximo de R$300.000,00 por 
Investidor Não Institucional, sendo que tais Investidores Não Institucionais poderão estipular, no 
Pedido de Reserva, o preço máximo por BDR como condição de eficácia de seu Pedido de Reserva, 
sem necessidade de posterior confirmação, sendo que, caso o Preço por BDR seja fixado em valor 
superior ao valor estabelecido pelo Investidor Não Institucional, o respectivo Pedido de Reserva será 
automaticamente cancelado. As Instituições Participantes da Oferta Brasileira somente atenderão 
Pedidos de Reserva realizados por Investidores Não Institucionais titulares de conta corrente ou de 
conta-investimento nelas aberta ou mantida pelo respectivo investidor. Recomenda-se aos 
Investidores Não Institucionais interessados na realização de Pedidos de Reserva que leiam 
cuidadosamente os termos e condições estipulados no Pedido de Reserva, especialmente os 
procedimentos relativos à liquidação da Oferta Brasileira e as informações constantes do Prospecto 
Preliminar, e que verifiquem com a Instituição Participante da Oferta Brasileira de sua preferência, 
antes de realizar o seu Pedido de Reserva, se essa, a seu exclusivo critério, exigirá a manutenção de 
recursos em conta-investimento nela aberta e/ou mantida, para fins de garantia do Pedido de Reserva; 

 
(ii) os Investidores Não Institucionais deverão realizar seus Pedidos de Reserva no Período de 

Reserva, e os Investidores Não Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas deverão, 
necessariamente, indicar no Pedido de Reserva a sua condição de Pessoa Vinculada e realizar 
seus Pedidos de Reserva no Período de Reserva para Pessoas Vinculadas; 

 
(iii) caso seja verificado excesso de demanda superior a 1/3 dos BDRs (sem considerar os BDRs do Lote 

Suplementar e os BDRs Adicionais), não será permitida a colocação, pelas Instituições Participantes 
da Oferta Brasileira, de BDRs aos Investidores Não Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas, 
sendo os Pedidos de Reserva realizados por Investidores Não Institucionais que sejam Pessoas 
Vinculadas automaticamente cancelados, exceto pelos Pedidos de Reserva que tenham sido 
realizados durante o Período de Reserva para Pessoas Vinculadas; 
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(iv) caso o total de BDRs objeto dos Pedidos de Reserva seja igual ou inferior ao montante de BDRs 
destinados à Oferta de Varejo, não haverá Rateio, sendo integralmente atendidos todos os Pedidos de 
Reserva e os BDRs remanescentes, se houver, serão destinados aos Investidores Institucionais; 

 
(v) caso o total de BDRs objeto dos Pedidos de Reserva exceda o total de BDRs destinados à Oferta 

de Varejo, será realizado rateio entre os Investidores Não Institucionais, sendo que (a) até o 
limite de R$5.000,00, inclusive, o critério de rateio será a divisão igualitária e sucessiva dos 
BDRs destinados à Oferta de Varejo entre os Investidores Não Institucionais que tiverem 
apresentado Pedido de Reserva, limitada ao valor individual de cada Pedido de Reserva e à 
quantidade de BDRs destinados à Oferta de Varejo; e (b) uma vez atendido o critério descrito na 
alínea (a) acima, os BDRs destinados à Oferta de Varejo remanescentes serão rateados 
proporcionalmente ao valor dos respectivos Pedidos de Reserva entre todos os Investidores Não 
Institucionais, desconsiderando-se as frações de BDRs (“Rateio”). Opcionalmente, a critério do 
Coordenador Líder, a quantidade de BDRs destinados à Oferta de Varejo poderá ser aumentada 
para até 20% dos BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs do Lote Suplementar e 
os BDRs Adicionais) para que os Pedidos de Reserva excedentes possam ser total ou 
parcialmente atendidos, sendo que, no caso de atendimento parcial, será observado o mesmo 
critério de Rateio; 

 
(vi) até as 16 horas do dia útil subseqüente à data de publicação do Anúncio de Início, serão 

informados a cada Investidor Não Institucional pela Instituição Participante da Oferta Brasileira 
que tenha recebido o respectivo Pedido de Reserva, por meio do seu respectivo endereço 
eletrônico, ou, na sua ausência, por fac-símile, telefone ou correspondência, a Data de 
Liquidação, a quantidade de BDRs alocados (ajustados, se for o caso, em decorrência do 
Rateio), o Preço por BDR e o valor do respectivo investimento, sendo que, em qualquer caso, o 
valor do investimento será limitado àquele indicado no respectivo Pedido de Reserva; 

 
(vii) até as 10h30min da Data de Liquidação, cada Investidor Não Institucional deverá efetuar o 

pagamento, em recursos imediatamente disponíveis, do valor indicado no inciso (vi) acima à 
Instituição Participante da Oferta Brasileira que tenha recebido o respectivo Pedido de Reserva, sob 
pena de, em não o fazendo, ter seu Pedido de Reserva automaticamente cancelado; 

 
(viii) na Data de Liquidação, a Instituição Participante da Oferta Brasileira que tenha recebido o 

respectivo Pedido de Reserva entregará os BDRs alocados ao respectivo Investidor Não 
Institucional de acordo com os procedimentos previstos no Contrato de Distribuição, desde que 
efetuado o pagamento previsto no inciso (vii) acima; 

 
(ix) caso (a) seja verificada divergência relevante entre as informações constantes do Prospecto Preliminar 

e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco assumido pelo Investidor Não 
Institucional ou a sua decisão de investimento; (b) a Oferta Brasileira seja suspensa, nos termos do 
artigo 20 da Instrução CVM 400; e/ou (c) a Oferta Brasileira seja modificada, nos termos do 
artigo 27 da Instrução CVM 400, o Investidor Não Institucional poderá desistir do respectivo Pedido 
de Reserva, devendo, para tanto, informar sua decisão à Instituição Participante da Oferta Brasileira 
que tenha recebido o respectivo Pedido de Reserva (1) até as 16 horas do quinto dia útil subseqüente 
à data de disponibilização do Prospecto Definitivo da Oferta Brasileira, no caso da alínea (a) acima; 
e (2) até as 16horas do quinto dia útil subseqüente à data em que foi comunicada por escrito a 
suspensão ou a modificação da Oferta Brasileira, no caso das alíneas (b) e (c) acima. Caso o 
Investidor Não Institucional não informe sua decisão de desistência do Pedido de Reserva nos termos 
deste inciso, o Pedido de Reserva será considerado válido e o Investidor Não Institucional deverá 
efetuar o pagamento do valor do investimento. Caso o Investidor Não Institucional já tenha efetuado 
o pagamento nos termos do inciso (vii) acima e venha a desistir do Pedido de Reserva nos termos 
deste inciso, os valores depositados serão devolvidos sem juros ou correção monetária, sem 
reembolso e com dedução, se a alíquota for superior a zero, dos valores relativos à incidência da 
CPMF, no prazo de três dias úteis contados do pedido de cancelamento do Pedido de Reserva; e 
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(x) caso não haja conclusão da Oferta Brasileira, ou em caso de resilição do Contrato de Distribuição, 
todos os Pedidos de Reserva serão cancelados e a Instituição Participante da Oferta Brasileira que tenha 
recebido o respectivo Pedido de Reserva comunicará ao respectivo Investidor Não Institucional o 
cancelamento da Oferta Brasileira, o que poderá ocorrer, inclusive, mediante publicação de aviso ao 
mercado. Adicionalmente, caso haja descumprimento, por qualquer das Instituições Participantes da 
Oferta Brasileira, de qualquer das obrigações previstas no respectivo instrumento de adesão ao 
Contrato de Distribuição ou em qualquer contrato celebrado no âmbito da Oferta Global, ou ainda, de 
qualquer das normas de conduta previstas na regulamentação aplicável à Oferta Global, incluindo, sem 
limitação, aquelas previstas na Instrução CVM 400, e, especificamente, na hipótese de manifestação 
indevida na mídia durante o período de silêncio, conforme previsto no artigo 48 da Instrução CVM 
400, tal Instituição Participante da Oferta Brasileira deixará de integrar o grupo de instituições 
financeiras responsáveis pela colocação dos BDRs no âmbito da Oferta Brasileira, a critério exclusivo 
do Coordenador Líder, devendo cancelar todos os Pedidos de Reserva que tenham recebido e informar 
imediatamente os investidores que com ela tenham realizado Pedido de Reserva, sobre o referido 
cancelamento. Caso o Investidor Não Institucional já tenha efetuado o pagamento nos termos do 
inciso (vii) acima, os valores depositados serão devolvidos sem juros ou correção monetária, sem 
reembolso e com dedução, se a alíquota for superior a zero, dos valores relativos à incidência da 
CPMF, no prazo de três dias úteis contados da comunicação do cancelamento da Oferta Brasileira. 

 
Nos termos do artigo 27 da Instrução CVM 400, os Investidores Não Institucionais que tiverem 
realizado Pedido de Reserva até o dia 18 de outubro de 2007 poderão desistir de seu respectivo 
Pedido de Reserva, devendo, para tanto, informar sua decisão à Instituição Participante da Oferta 
Brasileira que tenha recebido o respectivo Pedido de Reserva durante o Período de Desistência, sendo 
que, caso não informe sua decisão de desistir do Pedido de Reserva no Período de Desistência, o 
respectivo Pedido de Reserva será considerado válido e o valor do investimento devido na Data de 
Liquidação. Os BDRs objeto dos Pedidos de Reserva que tiverem sido cancelados durante o Período 
de Desistência (i) serão rateados de acordo com os procedimentos previstos acima entre os 
Investidores Não Institucionais que não tiverem desistido do seu Pedido de Reserva, observado o 
valor individual de cada Pedido de Reserva, caso o total de BDRs objeto dos Pedidos de Reserva tenha 
excedido o total de BDRs destinados à Oferta de Varejo; ou (ii) se não forem alocados à Oferta 
Institucional, serão subscritos pelo Coordenador Líder por conta da garantia firme de liquidação 
prestada nos termos do Contrato de Distribuição caso o total de BDRs objeto dos Pedidos de Reserva 
não tenha excedido o total de BDRs destinados à Oferta de Varejo. 
 
Os BDRs destinados à Oferta de Varejo que não tiverem sido alocados serão destinados à Oferta 
Institucional, juntamente com os demais BDRs, de acordo com o seguinte procedimento: 
 
(i) os Investidores Institucionais interessados em participar da Oferta Brasileira deverão apresentar 

suas intenções de investimento durante o Procedimento de Bookbuilding, inexistindo pedidos de 
reserva ou limites máximos de investimento; 

 
(ii) poderão ser aceitas intenções de investimento de Investidores Institucionais que sejam Pessoas 

Vinculadas até o limite de 10% das Ações inicialmente ofertadas, observado que o investimento 
nos BDRs e nas Ações da Oferta Internacional por Investidores Institucionais que sejam Pessoas 
Vinculadas poderá impactar adversamente a formação do Preço por BDR e/ou do Preço por 
Ação e/ou a liquidez dos BDRs e/ou das Ações no mercado secundário, sendo que os 
investimentos realizados em decorrência dos contratos de total return swap não serão 
considerados investimentos por Pessoas Vinculadas para fins da Oferta Global; 

 
(iii) caso seja verificado excesso de demanda superior a 1/3 dos BDRs (sem considerar os BDRs do 

Lote Suplementar e os BDRs Adicionais), não será permitida a colocação, pelo Coordenador 
Líder ou pelos Coordenadores Contratados, de BDRs para Investidores Institucionais que sejam 
Pessoas Vinculadas, sendo as intenções de investimento realizadas por Investidores Institucionais 
que sejam Pessoas Vinculadas automaticamente canceladas; 
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(iv) caso as intenções de investimento obtidas durante o Procedimento de Bookbuilding excedam o 
total de BDRs remanescentes após o atendimento da Oferta de Varejo, o Coordenador Líder 
dará prioridade aos Investidores Institucionais que, a seu exclusivo critério, melhor atendam o 
objetivo da Oferta Global de criar uma base diversificada de investidores, integrada por 
investidores com diferentes critérios de avaliação das nossas perspectivas, nosso setor de atuação 
e a conjuntura macroeconômica brasileira e internacional; 

 
(v) até as 16 horas do dia útil subseqüente à data de publicação do Anúncio de Início, o 

Coordenador Líder informará aos Investidores Institucionais a Data de Liquidação, a 
quantidade de BDRs alocados, o Preço por BDR e o valor do respectivo investimento; e 

 
(vi) a entrega dos BDRs alocados deverá ser efetivada na Data de Liquidação, mediante pagamento 

em moeda corrente nacional, à vista e em recursos imediatamente disponíveis, do Preço por 
BDR multiplicado pela quantidade de BDRs alocados, de acordo com os procedimentos 
previstos no Contrato de Distribuição. 

 
A subscrição e integralização ou aquisição dos BDRs será formalizada mediante assinatura de boletim 
de subscrição ou contrato de compra e venda, conforme o caso, cujos modelos finais tiverem sido 
apresentados à CVM. 
 
Período de Colocação dos BDRs da Oferta Brasileira 
 
A data de início da Oferta Brasileira será divulgada mediante a publicação do Anúncio de Início, em 
conformidade com o previsto no parágrafo único do artigo 52 da Instrução CVM 400. A colocação 
dos BDRs da Oferta Brasileira deverá ser feita pelas Instituições Participantes da Oferta Brasileira 
durante o Período de Colocação, que é de até três dias úteis contados da data de publicação do 
Anúncio de Início. 
 
Procedimento da Oferta Internacional 
 
A Oferta Internacional será realizada pelos Coordenadores da Oferta Internacional simultaneamente à 
Oferta Brasileira, exclusivamente no exterior aos Investidores Institucionais Estrangeiros. 
 
A liquidação física e financeira das Ações da Oferta Internacional será realizada na Data da Liquidação, de 
acordo com os procedimentos previstos no Contrato de Distribuição da Oferta Internacional. 
 
Nos termos do Contrato de Distribuição da Oferta Internacional, os Coordenadores da Oferta 
Internacional prestarão garantia firme de aquisição da totalidade das Ações da Oferta Internacional. 
 
Informações sobre a Garantia Firme de Liquidação 
 
Respeitadas a concessão do nosso registro de companhia aberta pela CVM, o registro na BOVESPA 
para fins de emissão e negociação dos BDRs, a publicação do Aviso ao Mercado, a disponibilização 
deste Prospecto, o encerramento do Período de Reserva e do Período de Reserva para Pessoas 
Vinculadas, a realização do Procedimento de Bookbuilding, a concessão do registro da Oferta Brasileira 
pela CVM, a publicação do Anúncio de Início e a disponibilização do Prospecto Definitivo, o 
Coordenador Líder realizará a colocação da totalidade dos BDRs (exceto os BDRs do Lote Suplementar) 
em regime de garantia firme de liquidação, observado o disposto no Contrato de Distribuição. 
 
Se, ao final do Período de Colocação, os BDRs não tiverem sido totalmente liquidados, o 
Coordenador Líder subscreverá e integralizará, no último dia do Período de Colocação, pelo Preço 
por BDR, o saldo resultante da diferença entre (i) a quantidade de BDRs indicada no Contrato de 
Distribuição (exceto os BDRs do Lote Suplementar); e (ii) a quantidade de BDRs efetivamente 
liquidada pelos investidores que os subscreveram e integralizaram. 
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Para os fins do disposto no item 5 do Anexo VI à Instrução CVM 400, caso o Coordenador Líder 
eventualmente venha a subscrever e integralizar BDRs nos termos acima e tenha interesse em vender 
tais BDRs antes da publicação do Anúncio de Encerramento, o preço de venda de tais BDRs será o 
preço de mercado dos BDRs, limitado ao Preço por BDR, sendo certo, entretanto, que o disposto aqui 
não se aplica às vendas realizadas em decorrência das atividades de estabilização. 
 
Contrato de Distribuição 
 
Nós, os Acionistas Vendedores, o Coordenador Líder e a CBLC (como interveniente anuente) 
celebraremos o Contrato de Distribuição, cuja cópia será disponibilizada pelo Coordenador Líder em 
seu endereço indicado neste Prospecto. De acordo com o Contrato de Distribuição, o Coordenador 
Líder concordará em efetuar a colocação dos BDRs (sem considerar os BDRs do Lote Suplementar) 
em regime de garantia firme de liquidação. 
 
O Contrato de Distribuição e o Contrato de Distribuição da Oferta Internacional estabelecerão que a 
obrigação do Coordenador Líder e dos Coordenadores da Oferta Internacional de efetuarem a 
colocação das Ações da Oferta Internacional e BDRs estará sujeita a determinadas condições, tais 
como (i) a entrega de opiniões legais pelos nossos assessores jurídicos e pelos assessores jurídicos do 
Coordenador Líder; e (ii) a assinatura por nós, nossos administradores e pelos Acionistas Vendedores 
de compromissos de restrição à negociação de ações Classe A e Classe B de nossa emissão. 
 
De acordo com o Contrato de Distribuição da Oferta Internacional, nós nos obrigamos a indenizar os 
Coordenadores da Oferta Internacional por conta de incorreções relevantes ou omissões relevantes no 
Preliminary Offering Circular, datado da data deste Prospecto, e no Offering Circular, datado da data 
do Prospecto Definitivo. Caso os Coordenadores da Oferta Internacional venham a sofrer perdas no 
exterior em relação a essas questões, eles poderão ter direito de regresso contra nós por conta dessa 
cláusula de indenização. Adicionalmente, o Contrato de Distribuição da Oferta Internacional possui 
declarações específicas em relação à legislação dos Estados Unidos, as quais, se descumpridas, 
poderão dar ensejo a outros potenciais procedimentos judiciais. 
 
Restrições à Negociação de Ações (Lock-up)  
 
Nós, os Acionistas Vendedores e nossos administradores, exceto mediante prévio consentimento por 
escrito do Coordenador Líder e dos Coordenadores da Oferta Internacional e observadas 
determinadas exceções, dentre elas a Oferta, durante o prazo de 180 dias contados da data de 
publicação do Anúncio de Início, obrigamo-nos a não emitir, ofertar ou alienar Ações Classe A de 
nossa emissão de que sejamos titulares. Além disso, de acordo com o nosso Estatuto Social, durante o 
prazo de cinco anos contados da data de assinatura do Contrato de Distribuição da Oferta 
Internacional, nossos acionistas obrigaram-se a não alienar ou converter as Ações Classe B de nossa 
emissão de que sejam titulares em Ações Classe A. 
 
Especificamente, nós, os Acionistas Vendedores e os nossos administradores concordamos, sujeitos a 
determinadas exceções, que não iremos, direta ou indiretamente, salvo na hipótese de consentimento 
prévio por escrito do Coordenador Líder e dos Coordenadores da Oferta Internacional, nos prazos 
especificados acima: 
 
• oferecer, vender, comprometer-nos a vender ou onerar quaisquer ações Classe A de nossa emissão; 
 
• conceder opção de compra ou de qualquer outra forma dispor ou comprometer-nos a dispor, direta ou 

indiretamente, de Ações Classe A de nossa emissão, ou de qualquer outro título que constitua direito 
de receber indiretamente Ações Classe A de nossa emissão, ou de qualquer outro título conversível em, 
permutável por, ou que outorgue direito de subscrição de ações Classe A de nossa emissão; 

 
• solicitar ou requerer que arquivemos um pedido de registro perante a CVM de oferta ou venda de 

ações Classe A de nossa emissão; ou 
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• celebrar qualquer instrumento ou outros acordos que transfiram a outra pessoa, no todo ou em 
parte, de qualquer forma, qualquer dos direitos patrimoniais relativos a ações de nossa emissão, 
independentemente de quaisquer dessas operações serem efetivamente liquidadas mediante a 
entrega de Ações Classe A de nossa emissão, ou quaisquer outros valores mobiliários de nossa 
emissão, em dinheiro, ou de outra forma. 

 
Além disso, a Brown Mountains Investments LLC e a Mamootot LLC comprometeram-se, quando do 
seu ingresso na Companhia, a não alienar as ações que detêm no nosso capital social por um prazo de 
cinco anos, exceção feita às Ações objeto da Oferta Secundária. 
 
Estabilização do Preço dos BDRs 
 
O Coordenador Líder, por meio da UBS Pactual Corretora, poderá, a seu exclusivo critério, realizar 
atividades de estabilização de preço dos BDRs pelo prazo de até 30 dias contados, inclusive, da data 
de início das negociações dos BDRs na BOVESPA, por meio de operações de compra e venda de 
BDRs, observadas as disposições legais aplicáveis e o disposto no Contrato de Estabilização, que será 
previamente aprovado pela BOVESPA e pela CVM, nos termos do artigo 23, parágrafo 3º, da 
Instrução CVM 400. Após tais aprovações, cópia do Contrato de Estabilização poderá ser obtida com 
o Coordenador Líder, no endereço indicado neste Prospecto.  
 
Operações com Derivativos (Total Return Swaps) 
 
O UBS AG, London Branch, e/ou suas afiliadas poderão celebrar, no exterior, a pedido de seus 
clientes, operações com derivativos, tendo as Ações como ativo de referência, de acordo com as quais 
se comprometerão a pagar a seus clientes a taxa de retorno das Ações, contra o recebimento de taxas 
de juros fixas ou flutuantes (operações de total return swap). O UBS AG, London Branch, e/ou suas 
afiliadas poderão adquirir Ações da Oferta Internacional como forma de proteção (hedge) para essas 
operações. Tais operações poderão influenciar a demanda e o preço dos BDRs e das Ações da Oferta 
Internacional, sem, contudo, gerar demanda artificial durante a Oferta. 
 
Direitos, Vantagens e Restrições dos BDRs 
 
Os titulares de BDRs não são, nem serão, considerados titulares das Ações e não terão o direito de 
comparecer às nossas assembléias gerais. Confere-se a cada titular de BDRs o direito a um voto por Ação 
Representada pelos BDRs nas mesmas limitadas hipóteses em que previsto o direito a voto aos titulares de 
Ações Classe A de nossa emissão. Sujeito ao disposto no Contrato de Custódia e no Contrato de Depósito, 
cada titular de BDRs terá o direito de instruir a Instituição Depositária acerca de seu voto para as Ações 
Representadas pelos BDRs de que for titular. Assim, de acordo com o Contrato de Depósito, nós 
informaremos a Instituição Depositária a respeito da realização de assembléia geral e notificaremos a 
ocorrência da referida assembléia aos titulares de BDRs, pedindo que estes, até determinada data, lhe passem 
instruções de voto em relação às Ações Representadas pelos BDRs de que forem titulares (ver “Descrição dos 
Brazilian Depositary Receipts – Direito de Voto dos Valores Depositados” na página 208 deste Prospecto). 
 
As Ações Classe A têm direito de voto em circunstâncias limitadas. Além disso, não podemos 
assegurar que o titular das Ações Classe A receberá a comunicação com os assuntos relacionados à 
votação em tempo hábil de forma a permitir que o titular envie tempestivamente à Instituição 
Depositária as instruções de voto. Além disso, a Instituição Depositária e seus agentes não serão 
responsabilizados por deixarem de executar as instruções de voto ou pela maneira como executarem 
as instruções de voto. Isso significa que o titular pode não conseguir votar e pode não haver nenhum 
recurso a que recorrer se suas Ações não forem votadas da forma solicitada. Ademais, sua capacidade 
de mover uma ação contra nós pode ser limitada. Ver seção “Fatores de Risco – Riscos Relativos à 
Oferta, às Nossas Ações e BDRs” na página 66 deste Prospecto. 
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Direitos dos Titulares das Ações Classe A 
 
Os titulares das Ações terão os seguintes direitos: 
 
• direito de voto em determinadas matérias (ver “Direitos de Voto das Ações Classe A nesta seção 

do Prospecto); 
 
• direito ao recebimento de dividendos integrais e quaisquer outros benefícios que viermos a 

declarar a partir da Data de Liquidação, proporcionalmente às suas respectivas participações no 
total das ações de nossa emissão; 

• em caso de nossa liquidação, direito ao rateio dos nossos ativos remanescentes após o pagamento 
de todos os passivos na proporção de suas respectivas participações no total das ações de nossa 
emissão e na forma decidida pelo liquidante; 

 
• em caso de alienação a título oneroso do nosso controle, direito de alienação de suas ações ao 

acionista adquirente do controle nas mesmas condições asseguradas ao acionista controlador 
alienante (tag along de 100% do preço); e 

 
• todos os demais direitos assegurados em nosso Estatuto Social, conforme descritos neste Prospecto. 
 
Direitos de Voto das Ações Classe A 
 
Salvo se disposto de maneira diversa em nosso Estatuto Social ou no Companies Act, os titulares de nossas 
Ações Classe A não terão direito a voto em qualquer de nossas assembléias gerais, com a ressalva de que cada 
uma das Ações Classe A dará ao seu titular direito a um voto por Ação, e os titulares de Ações Classe A 
votarão com os titulares de Ações Classe B, considerados como uma única classe, na assembléia geral 
convocada para deliberar sobre as seguintes matérias, observado que nenhuma das matérias mencionadas a 
seguir será implementada sem o voto afirmativo de pelo menos a maioria dos votos de titulares de Ações 
Classe A em Circulação, desde que seja atingido o quorum de instalação para votação de tais matérias que 
será de dois ou mais indivíduos ou entidades presentes em pessoa no início da assembléia representando 
pessoalmente ou por procuração pelo menos 30% das Ações Classe A em Circulação (i) a partir da 
assembléia geral de 2009, eleger nossos Conselheiros Independentes; (ii) deliberar e aprovar nossa 
transformação, incorporação, cisão, fusão (amalgamation) ou aumento de capital acima do limite do capital 
autorizado; (iii) aprovar a avaliação de bens destinados à integralização de aumento do nosso capital; (iv) 
aprovar a alteração do nosso objeto social; (v) celebração, alteração, rescisão ou renúncia de quaisquer 
direitos, relacionados a Contratos com Partes Relacionadas, exceto pela aprovação, aditamento, rescisão ou 
renúncia de qualquer Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a Administração que não resulte 
em pagamentos por nós ou qualquer de nossas subsidiárias em qualquer período de seis meses sob qualquer 
Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a Administração de valores agregados superiores a (x) 
no semestre encerrado em 31 de dezembro de 2007, a 25% do Montante Base de tal semestre, e (y) em cada 
semestre subseqüente, 15% do Montante Base de tal semestre (sendo certo que nenhum contrato ou acordo 
relacionado a outorga de opção de compra de Ações Classe A ou Ações Classe B deverá ser considerado um 
Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a Administração e que o voto mencionado não se 
aplicará e não impedirá o recebimento pelos nossos diretores da remuneração fixa e demais benefícios no 
curso normal dos negócios aprovados pelo nosso Conselho de Administração); (vi) indicar a empresa 
especializada para determinação do valor econômico das nossas Ações Classe A e das nossas Ações Classe B; 
e (vii) aprovar a alteração ou exclusão de disposições específicas de nosso Estatuto Social. Sujeito ao Contrato 
de Depósito, um titular de BDRs terá o direito de instruir à Instituição Depositária seu voto para as Ações 
Classe A representadas pelos BDRs dos quais é titular. 
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Quadro Comparativo de Legislação das Sociedades por Ações, Companies Act e Nosso 
Estatuto Social 
 
A tabela a seguir apresenta as diferenças dos direitos de ações de companhias brasileiras (de acordo 
com a Lei das Sociedades por Ações), de ações de sociedades de Bermudas de acordo com o 
Companies Act e nosso Estatuto Social: 
 

 Lei das Sociedades  
por Ações Companies Act Nosso Estatuto Social 

Assembléias de 
Acionistas 

   

    

Periodicidade e 
competência 

Artigo 132: a Lei das Sociedade por 
Ações determina a realização de pelo 
menos uma assembléia geral ao ano, 
nos primeiros quatro meses seguintes 
ao término do exercício social. 
 
A assembléia tem competência para 
deliberar sobre qualquer assunto de 
interesse da Companhia.  
 
A assembléia geral tem competência 
para aprovar demonstrações financeiras, 
examinar, discutir e votar sobre a 
alocação dos lucros líquidos, pagamento 
de dividendos e eleição dos conselheiros.  
 
A assembléia geral também tem poder 
para estabelecer a remuneração dos 
administradores, opção de compra de 
ações, avaliação de ativos a serem 
contribuídos em aumento de capital, 
fusão, cisão, incorporação e emissão 
de debêntures. 
 

Seção 71: o Companies Act determina 
a realização de pelo menos uma 
assembléia geral ao ano.  
 
A assembléia tem competência para 
deliberar sobre assuntos que incluem 
tipicamente a eleição de conselheiros 
(se exigido no estatuto), apresentação das 
demonstrações financeiras, indicação 
do auditor e sua remuneração (ou 
dispensa da exigência de auditor).  
 
Se não ocorrer no prazo de três meses 
da data prevista, a Companhia pode 
protocolar pedido no “Registrar of 
Companies” para realizá-la em outra 
data. Em não ocorrendo tal reunião, 
qualquer credor ou acionista pode 
requerer dissolução da Companhia.  
 
Seção 73: em não ocorrendo a 
assembléia geral na data prevista, a 
Companhia poderá continuar seus 
negócios e conselheiros poderão 
permanecer nos seus cargos. 
 
Seção 75: convocação deve ser realizada 
com cinco dias de antecedência, sem 
prejuízo da possibilidade do estatuto 
prever prazo menor. 
 
Participação por via telefônica, 
eletrônica são permitidas, se houver 
comunicação instantânea. 

Artigo 14: a Companhia deverá realizar 
pelo menos uma assembléia geral ao ano 
(exceto no ano de sua constituição), nos 
primeiros quatro meses seguintes ao 
término do exercício social. 
 
Artigo 15: a convocação da assembléia 
geral ou extraordinária deverá ser 
efetuada, no mínimo, 15 dias antes 
da realização de tal assembléia. Essa 
notificação deverá estipular local, data 
e hora.  
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Quorum Artigo 125: ressalvadas as exceções 
previstas em lei, o quorum em 
primeira convocação é de 25% 
do capital votante (exceto por 
alterações nos estatutos sociais, 
que requer dois terços do capital 
votante). 
 
Artigo 129: acionistas representando 
ao menos 50% mais uma ação 
das ações com direito a voto, que 
estejam presentes na assembléia, 
têm competência para deliberar sobre 
qualquer matéria, com exceção das 
seguintes matérias, cuja aprovação 
exige no mínimo 50% do capital 
votante (artigo 136): (i) criação de 
ações preferenciais ou aumento de 
classe de ações preferenciais já 
existentes, sem guardar proporção com 
as demais classes de ações preferenciais, 
(ii) alteração nas preferências, vantagens 
e condições de resgate ou amortização 
de uma ou mais classes de ações 
preferenciais, ou criação de nova classe 
mais favorecida, (iii) redução do 
dividendo obrigatório, (iv) fusão da 
companhia, ou sua incorporação em 
outra, (v) participação em grupo de 
sociedades, (vi) mudança de objeto da 
companhia, (vii) cessação do estado de 
liquidação, (viii) criação de partes 
beneficiárias, (ix) cisão da companhia, e 
(x) dissolução da companhia. 

A Seção 70(5): estabelece que a 
primeira assembléia geral deve eleger 
conselheiros, e o quorum é de maioria 
dos representados em reunião. 
 
 
Seção 13(2): estabelece o número de 
acionistas que constituirá quorum. 
Ver “Assembléia Geral de Acionistas” 
acima. 

Artigo 19.1: Em qualquer assembléia 
geral de detentores de Ações Classe A, 
duas ou mais pessoas presentes 
pessoalmente à reunião no início da 
mesma e representativas pessoalmente 
ou mediante procuração de no mínimo 
30% das Ações Classe A em Circulação 
da Companhia deverão compor 
quorum para a operação ou negócio; e 
em qualquer assembléia geral da 
Companhia de detentores de Ações 
Classe B, qualquer número de pessoas 
presentes pessoalmente à reunião no 
início da mesma e representativas 
pessoalmente ou mediante procuração 
de mais de 50% do total de Ações 
Classe B da Companhia deverão 
compor quorum para deliberar. Em 
qualquer assembléia geral de acionistas 
na qual os detentores de Ações Classe A 
e Ações Classe B têm direito de voto 
como uma classe única, duas ou mais 
pessoas presentes pessoalmente à 
reunião no início da mesma e 
representativas pessoalmente ou 
mediante procuração de no mínimo 
30% do total de Ações Classe A em 
Circulação da Companhia deverão 
compor quorum para deliberar. Não 
obstante as sentenças anteriores, caso a 
Companhia tenha a qualquer momento 
apenas um acionista, a presença dele 
será o quorum exigível. 
 

    
Convocação Artigo 124: a convocação deve ser 

publicada três vezes em diário oficial e 
jornal de grande circulação, com 15 dias 
de antecedência (primeira convocação) e 
oito dias (segunda convocação), no caso 
de companhias abertas. 

Seção13 (3): estabelece que o estatuto 
social pode regular a convocação 
de assembléias, exigências relativas 
à representação e maioria qualificada 
para determinadas matérias. 

Vide abaixo. 

    
Local A assembléia deverá ser realizada na 

sede da Companhia. 
Não há qualquer exigência quanto 
ao local de realização das assembléias. 

Sem requerimento de local específico. 

    
Poder para Convocar 
Assembléia 

Artigo 123: O conselho de 
administração tem poder de 
convocar a assembléia, e pode 
também ser convocado pelos 
acionistas (se o conselho deixar de 
fazê-lo por 60 dias consecutivos), 
por acionistas representando 5% 
do capital social se o conselho por 
8 dias deixar de fazê-lo após 
solicitação dos acionistas ou pelo 
conselho fiscal. 

A lei de Bermuda estabelece que 
os conselheiros podem convocar 
assembléias extraordinárias e devem 
fazê-lo mediante solicitação de no 
mínimo 10% do capital subscrito e 
integralizado com direito a voto. 

Artigos 14.1, 14.2 e 14.3: A 
convocação da assembléia geral 
ordinária, incluindo local e data, é 
de responsabilidade do Conselho 
de Administração. 
 
A assembléia geral extraordinária pode 
ser convocada pelo Presidente, sempre 
que considerar necessário, ou por 
qualquer Conselheiro Independente, 
caso o Presidente não a convoque após 
30 dias da data em que for requerida 
sua convocação por três membros do 
Conselho de Administração.  
 
Mediante solicitação de titulares de 
10% do capital votante, conselheiros 
deverão convocar assembléia geral 
extraordinária, de acordo com as 
regras do Companies Act. 
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Representação Artigo 126: Acionistas devem 
comprovar a sua qualidade de 
acionistas, podendo ser representados 
em assembléia geral por um 
procurador constituído há menos 
de um ano, que seja acionista, 
administrador da companhia ou 
advogado. No caso de companhia 
aberta, o procurador pode ainda ser 
instituição financeira. 

A representação pode ocorrer por 
meio de qualquer indivíduo que 
for acionista e estiver presente 
em assembléia, bem como qualquer 
representante de acionista que for 
pessoa jurídica. 

Artigo 18.1: os acionistas podem 
comparecer a qualquer assembléia 
pessoalmente ou por procuração. 

    
Conselho de 
Administração 

 
 

  

    
Eleição 
 

Artigo 140: o conselho de 
administração é composto por pelo 
menos três membros, eleitos de 
acordo com o estatuto social para 
um mandato não superior a três 
anos, sendo permitida a reeleição.  
 
Acionistas podem requerer a adoção 
de procedimento de voto múltiplo. 
 
Acionistas titulares de 15% do 
capital votante ou 10% do total 
podem nomear conselheiro em 
assembléia em separado. 

O Conselho de Administração é 
composto por no mínimo dois 
membros. De acordo o Companies Act, 
o estatuto social deverá especificar o 
método de eleição de conselheiros. 
Caso contrário, eles são eleitos 
pelos acionistas com direito a voto 
e acionistas podem exigir que voto 
seja em separado. O procedimento 
cabe ao presidente da assembléia. 

Artigo 27.1: O Conselho de 
Administração será composto por sete 
membros, quatro dos quais eleitos pelos 
titulares de Ações Classe B e três dos 
quais serão Conselheiros Independentes, 
eleitos pelos titulares de Ações Classe A 
e Ações Classe B, considerados como 
uma única classe, ressalvado, entretanto, 
que se houver em qualquer assembléia 
geral da Companhia convocada para 
eleger os Conselheiros Independentes 
dois ou mais indivíduos presentes 
representando em pessoa ou por 
procuração pelo menos 30% das Ações 
Classe A em Circulação, os detentores 
de Ações Classe B não votarão, e os 
Conselheiros Independentes serão eleitos 
com o voto afirmativo da maioria 
dos detentores de Ações Classe A em 
Circulação, que votarão como uma 
classe separada em tal assembléia geral. 

    
Conflito de Interesse 
 

Artigo 156: é vedado aos membros da 
administração, incluindo os membros 
do Conselho de Administração, 
realizarem operação em que tenha 
conflito de interesse com companhia. 
 

Seção 97: determina que se um 
conselheiro tiver um interesse em um 
contrato relevante com a companhia 
ou qualquer subsidiária (ou interesse 
em qualquer parte de tal contrato), ele 
deve informar a natureza de tal interesse 
na primeira oportunidade possível em 
reunião de conselho ou por escrito. 

Artigos 36.2 e 36.3: determinam que 
após informar acerca do conflito, o 
conselheiro pode participar e votar na 
reunião, salvo se desqualificado pelo 
Presidente do Conselho. 

    
Direito de Recesso 
 

Artigos 45 e 137: Acionistas dissidentes 
têm direito de recesso a valor 
patrimonial (ou ao menos a valor 
econômico, se o estatuto social 
estabelecer outro critério), em 
determinadas hipóteses, incluindo-se 
incorporação, incorporação de ações, 
redução do dividendo obrigatório e 
mudança do objeto social. 

De acordo com o Companies Act, 
no caso de fusão de companhia de 
Bermuda com outra companhia, o 
acionista que não considerar que o 
preço que lhe foi oferecido é justo 
pode solicitar ao tribunal de Bermuda 
que determine tal valor justo. 

Aplica-se o Companies Act, isto é, 
o acionista que não considerar 
que o preço que lhe foi oferecido 
é justo, pode solicitar ao tribunal de 
Bermuda que determine tal valor justo. 

    
Resgate 
 

Acionistas titulares de 50% das 
ações votantes podem deliberar 
o resgate de todas ações, mas 
resgate de preferenciais depende da 
aprovação da maioria da classe. 

Seção 42/42A do Companies Act: o 
resgate/ recompra é permitido desde 
que haja previsão estatutária neste 
sentido /ou autorização do conselho; a 
companhia deve estar solvente antes e 
após tal operação e é lançado à conta 
do capital social ou outra conta 
disponível para distribuição ou recursos 
decorrentes de aumento de capital. Ver 
“Recompra de Ações” na página 187 
deste Prospecto. 

Artigo 2.2 e 3.1: é permitida a 
recompra de nossas ações e o 
resgate de ações preferenciais 
conforme deliberado pelo Conselho 
de Administração. 

56



Informações relativas à oferta 
 

 

Direito de 
Preferência 
 

Artigo 171: acionistas têm direito 
de preferência em emissão de novas 
ações ou títulos conversíveis em ações, 
com determinadas exceções. 

Não há previsão legal quanto a 
esta matéria. 

Artigo 42.4: os acionistas terão 
direito de preferência na emissão de 
novas ações, sujeito ao disposto no 
capítulo específico do Estatuto 
Social. Ver “Direito de Preferência” 
na página 187 deste prospecto. 

    
Dividendos 
 

Artigo 201: a partir da conta 
de lucros ou lucros acumulados 
(e reserva de capital, no caso de 
preferenciais que tenham este atributo 
previsto no estatuto). Critério deve 
ser estabelecido com minúcia e precisão 
no estatuto social. 
 
Artigo 202. os acionistas têm direito 
ao dividendo obrigatório de 25% 
do lucro líquido ajustado, observadas 
certas exceções.  

Seção 54: uma companhia não pode 
declarar dividendos se houver motivos 
razoáveis para se estabelecer que: (i) a 
companhia é, se tornaria (após o 
pagamento), incapaz de pagar suas 
dívidas, ou (ii) o valor de realização 
dos ativos seria menor do que o 
valor do passivo, capital social, reserva 
de capital.  

Artigo 12: o Conselho de Administração 
pode, nos termos do Companies Act, 
declarar dividendos aos acionistas na 
proporção de suas ações, em dinheiro 
ou bens, conforme determinado pelo 
Conselho, não havendo dividendo 
mínimo ou obrigatório. 

 
Admissão à Negociação dos BDRs 
 
Os BDRs serão admitidos à negociação na BOVESPA sob o código “MILK11”. Para maiores 
informações sobre a negociação dos BDRs na BOVESPA, consulte as Corretoras Consorciadas. Os 
BDRs serão listados para negociação na BOVESPA no dia útil subseqüente à data de publicação do 
Anúncio de Início. As negociações no mercado secundário poderão ser realizadas a partir do dia útil 
subseqüente à data de publicação do Anúncio de Início, inclusive. 
 
Alteração das Circunstâncias, Revogação ou Modificação da Oferta 
 
Nós e os Acionistas Vendedores poderemos requerer que a CVM autorize a modificação ou o 
cancelamento da Oferta, caso ocorra, a juízo da CVM, alteração substancial, posterior e imprevisível, nas 
circunstâncias de fato existentes quando da apresentação do pedido de registro da Oferta ou que o 
fundamentem, acarretando um aumento relevante dos riscos por nós assumidos inerentes à própria Oferta. 
 
O requerimento de modificação da Oferta perante a CVM presumir-se-á deferido caso não haja 
manifestação da CVM em sentido contrário, no prazo de dez dias. 
 
Adicionalmente, nós e os Acionistas Vendedores poderemos modificar, a qualquer tempo, a Oferta, a 
fim de melhorá-la em favor dos investidores ou para renúncia a condição da Oferta por nós 
estabelecida, conforme disposto no parágrafo 3º do artigo 25 da Instrução CVM 400. 
 
Caso o requerimento de modificação das condições da Oferta seja deferido, a CVM poderá, por sua 
própria iniciativa ou por pedido nosso e/ou dos Acionistas Vendedores prorrogar o prazo para 
distribuição da Oferta por até 90 dias. 
 
Se a Oferta for revogada, os atos de aceitação anteriores ou posteriores à revogação serão 
considerados ineficazes, devendo ser restituídos integralmente aos investidores aceitantes os valores 
dados em contrapartida aos BDRs, sem qualquer acréscimo, conforme disposto no artigo 26 da 
Instrução CVM 400, sendo permitida a dedução do valor relativo à CPMF.  
 
A revogação ou qualquer modificação da Oferta será imediatamente divulgada por meio de Anúncio 
de Retificação, nos mesmos veículos utilizados para divulgação do Aviso ao Mercado e do Anúncio de 
Início, conforme disposto no artigo 27 da Instrução CVM 400. 
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Em se tratando de modificação da Oferta, após a publicação do Anúncio de Início, as Instituições 
Participantes da Oferta Brasileira deverão acautelar-se e certificar-se, no momento do recebimento das 
aceitações da Oferta, de que o manifestante está ciente de que a Oferta original foi alterada e de que 
tem conhecimento das novas condições. Os investidores que já tiverem aderido à Oferta Brasileira 
serão considerados cientes dos termos do Anúncio de Retificação quando, passados cinco dias úteis de 
sua publicação, não revogarem expressamente suas intenções de investimento no Procedimento de 
Bookbuilding ou seus Pedidos de Reserva. Nesta hipótese, as Instituições Participantes da Oferta 
Brasileira presumirão que os investidores pretendem manter a declaração de aceitação. 
 
Além das hipóteses de revogação da declaração de aceitação da Oferta pelo investidor previstas neste 
Prospecto e nos artigos 20 e 27 da Instrução CVM 400, não há quaisquer outras hipóteses em que o 
investidor pode revogar a sua declaração de aceitação da Oferta Brasileira. 
 
Suspensão e Cancelamento da Oferta 
 
Nos termos do artigo 19 da Instrução CVM 400, a CVM (i) poderá suspender ou cancelar, a qualquer 
tempo, uma oferta que (a) esteja se processando em condições diversas das constantes da 
Instrução CVM 400 ou do registro; ou (b) tenha sido havida por ilegal, contrária à regulamentação da 
CVM ou fraudulenta, ainda que depois de obtido o respectivo registro; e (ii) deverá suspender 
qualquer oferta quando verificar ilegalidade ou violação de regulamento sanáveis. O prazo de 
suspensão de uma oferta não poderá ser superior a 30 dias, durante o qual a irregularidade apontada 
deverá ser sanada. Findo tal prazo sem que tenham sido sanados os vícios que determinaram a 
suspensão, a CVM deverá ordenar a retirada da referida oferta e cancelar o respectivo registro. 
 
A suspensão ou o cancelamento da Oferta será informado aos investidores que já tenham aceitado a 
Oferta Brasileira, sendo-lhes facultado, na hipótese de suspensão, a possibilidade de revogar a 
aceitação até o quinto dia útil subseqüente ao recebimento da respectiva comunicação. Todos os 
investidores que já tenham aceitado a Oferta Brasileira, na hipótese de seu cancelamento, e os 
investidores que tenham revogado a sua aceitação, na hipótese de suspensão, conforme previsto 
acima, terão direito à restituição integral dos valores depositados. Os valores depositados serão 
devolvidos sem juros ou correção monetária, sem reembolso e com dedução, se a alíquota for superior 
a zero, dos valores relativos à incidência da CPMF, no prazo de três dias úteis contados do 
recebimento da revogação ou da comunicação do cancelamento, conforme o caso. 
 
Relacionamento entre Nós e o Coordenador Líder e os Coordenadores Contratados 
 
Coordenador Líder 
 
Nossa subsidiária Parmalat Brasil mantém relacionamento comercial em bases de mercado com o 
Coordenador Líder, consubstanciado basicamente em operações de desconto de recebíveis e câmbio, 
além do fato da mesma subsidiária ter uma obrigação de pagar ao Coordenador Líder em decorrência 
da assessoria deste à mesma no âmbito do Plano de Recuperação Judicial, cujo valor, na data deste 
Prospecto, era de aproximadamente R$2,7 milhões. Um dos diretores do Coordenador Líder detém 
participação minoritária na nossa subsidiária In Vitro. Na data deste Prospecto, além do referido 
relacionamento e do relacionamento referente à Oferta Brasileira, não temos relacionamento com o 
Coordenador Líder ou com sociedades de seu conglomerado econômico. Exceto pela remuneração a 
ser recebida no âmbito da Oferta Global, não há qualquer remuneração a ser paga por nós ao 
Coordenador Líder, cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por BDR. Poderemos, no futuro, 
contratar o Coordenador Líder ou sociedades de seu conglomerado econômico para nos assessorar, 
inclusive, na realização de investimentos ou em quaisquer outras operações necessárias para a 
condução de nossas atividades. 
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Coordenador Contratado 
 
Safra 
  
Na data deste Prospecto, o Safra e as demais sociedades de seu conglomerado econômico, além da 
participação na presente Oferta Brasileira, mantêm os relacionamentos comerciais descritos a seguir 
com a Parmalat Brasil, sociedade controlada por nós. Nesse contexto, o Safra e/ou as demais 
sociedades de seu conglomerado econômico realizam operações de crédito, quais sejam, mútuo rural, 
leasing e compror, que, juntas, somam a quantia de R$44,04 milhões. Referidas operações de crédito 
possuem prazos que variam de um a 60 meses e cuja remuneração média é de 13,22% ao ano. O 
Safra também nos presta serviços de cobrança, com valor total em carteira de R$52,8 milhões, além 
do serviço de cartão de crédito corporativo, cujo valor atualmente tomado é de R$31,3 mil. Ademais, 
possuímos junto ao Safra e/ou as demais sociedades de seu conglomerado econômico aplicações no 
valor de R$416,2 mil. Neste sentido, exceto pela remuneração a ser recebida no âmbito da Oferta 
Brasileira, não há qualquer remuneração a ser paga por nós ao Safra, cujo cálculo esteja relacionado 
ao Preço por BDR. O Safra e as sociedades de seu conglomerado econômico poderão vir a prestar, no 
futuro, serviços de banco de investimento, consultoria financeira e outros serviços à nós, pelos quais o 
Safra e sociedades relacionadas pretendem ser remunerados em termos comerciais razoáveis. 
 
Relacionamento entre os Acionistas Vendedores e o Coordenador Líder e os Coordenadores 
Contratados 
 
Coordenador Líder 
 
Na data deste Prospecto, além do relacionamento referente à Oferta Brasileira, os Acionistas 
Vendedores não mantêm relacionamento comercial com o Coordenador Líder ou com sociedades de 
seu conglomerado econômico. Poderemos, no futuro, contratar o Coordenador Líder ou sociedades 
de seu conglomerado econômico para nos assessorar, inclusive, na realização de investimentos ou em 
quaisquer outras operações necessárias para a condução de nossas atividades. O Sr. Marcus Alberto 
Elias, titular, indiretamente, da totalidade do capital social do Acionista Vendedor Laep Fund, e o Sr. 
Flávio Silva de Guimarães Souto, titular da totalidade do capital social do Acionista Vendedor Brown 
Mountains Investments LLC, têm investimentos financeiros com o Coordenador Líder ou com 
sociedades de seu conglomerado econômico, não havendo qualquer remuneração a ser paga, pelos 
Acionistas Vendedores ao Coordenador Líder, cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por BDR. 
 
Coordenador Contratado 
 
Safra 
 
Além da presente Oferta Brasileira, o Safra e as demais instituições financeiras integrantes de seu 
conglomerado financeiro não mantêm relacionamentos comerciais com os Acionistas Vendedores. 
Neste sentido, exceto pela remuneração a ser recebida no âmbito da Oferta, não há qualquer 
remuneração a ser paga por nós ao Safra, cujo cálculo esteja relacionado ao Preço por BDR. 
 
Instituição Emissora e Escrituradora dos BDRs 
 
A instituição financeira contratada para a prestação de serviços de emissão e escrituração dos BDRs é 
o Banco Bradesco S.A. 
 
Instituição Custodiante das Ações Representadas pelos BDRs 
 
A instituição financeira contratada para a prestação de serviços de custódia das Ações Representadas 
pelos BDRs é o The Bank of New York (Luxembourg) S.A. 
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Informações Adicionais 
 
O investimento em BDRs representa um investimento de risco, posto que é um investimento em renda 
variável e, assim, investidores que pretendam investir nos BDRs estão sujeitos à volatilidade do 
mercado de capitais. Ainda assim, não há inadequação específica da Oferta a certo grupo ou categoria 
de investidor, observadas as restrições mencionadas neste Prospecto. Para maiores informações, ver 
seção “Fatores de Risco” na página 61 deste Prospecto. 
 
O Coordenador Líder recomenda aos investidores, antes de tomar qualquer decisão de investimento 
relativa à Oferta, a consulta a este Prospecto. A leitura deste Prospecto possibilita aos investidores uma 
análise detalhada dos termos e condições da Oferta Brasileira e da Oferta, dos “Fatores de Risco” e dos 
demais riscos a elas inerentes. 
 
Solicitamos, em conjunto o Coordenador Líder e os Acionistas Vendedores, o registro da Oferta em 
24 de agosto de 2007, estando a Oferta sujeita à prévia aprovação da CVM.  
 
Para a obtenção de maiores informações sobre a Oferta, os investidores interessados deverão dirigir-se 
à CVM, nos seguintes endereços: (i) Rua Sete de Setembro 111, 5º andar, CEP 20159-900, Rio de 
Janeiro, RJ; ou (ii) Rua Cincinato Braga 340, 2º, 3º e 4º andares, CEP 01333-010, São Paulo, SP 
(www.cvm.gov.br); ou contatar quaisquer das Instituições Participantes da Oferta Brasileira, nos 
endereços indicados na seção “Identificação dos Administradores, Consultores e Auditores”. 
Informações sobre as instituições credenciadas junto à CBLC para participar da Oferta Brasileira 
poderão ser obtidas na página da CBLC na Internet (www.cblc.com.br). 
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FATORES DE RISCO 
 
Investir nas nossas Ações ou BDRs envolve riscos significativos. Antes de tomar qualquer decisão de 
investimento, o investidor em potencial deve analisar cuidadosamente todas as informações 
apresentadas neste Prospecto, inclusive os riscos descritos abaixo. As nossas atividades, resultados 
operacionais e situação financeira podem ser substancial e adversamente afetados se qualquer desses 
riscos ocorrer, e, conseqüentemente, o preço de mercado das nossas Ações ou BDRs poderia cair e o 
investidor em potencial poderia perder todo ou parte do seu investimento. Acreditamos que os riscos 
descritos abaixo são aqueles que podem nos afetar adversamente neste momento. Outros riscos e 
incertezas atualmente desconhecidos ou que atualmente consideramos sem importância também 
poderão nos afetar adversamente. 
 
Para fins desta seção, a indicação de que um risco pode ter ou terá “um efeito adverso sobre nós” ou 
algo nesse sentido significa que o risco pode ter um efeito negativo sobre as nossas atividades, 
situação financeira, liquidez, resultados operacionais ou valor das Ações ou BDRs. 
 
Riscos Relativos à Nossa Companhia 
 
Nossa capacidade de implementar nossa estratégia de consolidação e integração poderá ser 
prejudicada de modo adverso por vários fatores, tanto conhecidos como desconhecidos. 
 
O sucesso de nosso negócio depende, em grande parte, de nossa capacidade de promover o 
desenvolvimento e a consolidação do setor lácteo brasileiro e fomentar a integração dos produtores de leite 
no Brasil. Não podemos assegurar que quaisquer das nossas estratégias serão executadas integralmente e 
com sucesso. Além disso, essas estratégias dependem de fatores que estão fora do nosso controle, como a 
conjuntura econômica, política e ambiente de negócios no Brasil e especificamente nas áreas geográficas em 
que realizaremos investimentos, a interpretação e aplicação de leis e regulamentos em vigor tanto no 
presente como no futuro, a imposição de barreiras protecionistas à exportação, aumento de exigências 
regulatórias, a concorrência e tendências demográficas. 
 
Como parte de nossa estratégia de negócios envolve a aquisição de empresas ou outros ativos do setor 
lácteo, estamos, ainda, sujeitos aos seguintes riscos: 
 
• dificuldade de identificar, atrair e consolidar empresas do setor lácteo que estejam disponíveis para 

compra por nós, bem como de negociar termos e condições que sejam atrativos para nós; 
 
• dificuldade de obter informações operacionais e/ou financeiras confiáveis de empresas a 

serem adquiridas; 
 
• avaliação incorreta das sinergias a serem capturadas com as empresas adquiridas; 
 
• dificuldades operacionais de absorver novos colaboradores e compatibilizar sistemas de 

informação, produtos e base de clientes aos nossos negócios existentes; e 
 
• desconhecimento de determinadas obrigações e contingências das empresas adquiridas por 

ocasião de sua aquisição, ou para as quais não possamos obter indenização contratual do 
vendedor, principalmente no caso de empresas regionais e/ou familiares. 

 
Além disso, nossa estratégia de integração poderá ser adversamente afetada pela nossa capacidade de atrair 
e fazer a gestão dos produtores integrados e de fazer o melhor uso da tecnologia disponível no Brasil. 
 
Qualquer falha na execução de nossa estratégia negocial, tanto de consolidação como de integração, 
pode nos afetar adversamente.  
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Somos dependentes de certos membros de nossa administração e a perda de alguns deles pode afetar 
adversamente a implementação de nossa estratégia. 
 
Dependemos do comprometimento, do conhecimento, da capacidade e da experiência em processos 
de turnaround de nossos principais executivos para a implementação de nossa estratégia, incluindo a 
identificação de potenciais investimentos, a negociação em termos atrativos, a implementação de 
turnarounds e o acompanhamento do desempenho do nosso plano de negócios. Acreditamos que o 
sucesso de nossa estratégia está altamente relacionado a estes indivíduos. Nosso sucesso futuro 
depende, em grande parte, do trabalho e dedicação contínuos de nossa equipe de executivos. A perda 
de alguns deles pode nos afetar adversamente. 
 
Além disso, acreditamos que pode ser necessário atrair e contratar novos profissionais qualificados do 
setor lácteo e relacionados para que prossigamos em nossa estratégia de negócios e crescimento. Contudo, 
podemos não ter sucesso em recrutar novos talentos e em reter os atuais. Esforços que visem a reter ou 
atrair profissionais podem, além disso, significar custos adicionais, que podem nos afetar adversamente. 
 
Caso a Parmalat Brasil não consiga arcar com as obrigações estabelecidas no Plano de Recuperação 
Judicial, poderá ter a recuperação judicial convolada em falência. 
 
A Parmalat Brasil beneficiou-se da Lei de Recuperação de Empresas, obtendo, dentro do cronograma previsto 
em referida lei, o processamento de seu processo de recuperação judicial em 04 de julho de 2005. O Plano de 
Recuperação Judicial foi aprovado por mais de 90% de seus credores, com a troca de seu controle para o 
grupo Laep em maio de 2006. Nesta ocasião, a Parmalat Brasil renegociou sua dívida para pagamento em 
parcelas mensais crescentes até o ano de 2012, restando, em 30 de junho de 2007, o saldo a pagar de 
aproximadamente R$152,2 milhões. Atualmente, e desde a aprovação do Plano de Recuperação Judicial, a 
integralidade das estipulações e pagamentos sob a égide do processo de recuperação judicial e, 
conseqüentemente, do Plano de Recuperação Judicial foi cumprida. Todavia, no curso do processo de 
recuperação judicial, certas habilitações ainda pendem de decisão judicial. As restrições impostas pelo Plano 
de Recuperação limitam a nossa flexibilidade para venda de determinados ativos, uma vez que dependem de 
aprovação de credores no âmbito do Plano de Recuperação Judicial. Além disso, caso a Parmalat Brasil não 
consiga arcar com as obrigações estabelecidas no Plano de Recuperação Judicial, poderá ter a recuperação 
judicial convolada em falência, o que nos afetaria adversamente. Para maiores informações sobre o Plano de 
Recuperação Judicial, ver “Contingências Judiciais e Administrativas – Recuperação Judicial” na página 165 
deste Prospecto.  
 
Nossos resultados dependem dos resultados das nossas subsidiárias atuais e futuras, os quais não 
podemos assegurar que nos serão disponibilizados. 
 
A nossa capacidade de cumprir com as nossas obrigações financeiras e de pagar dividendos aos nossos 
acionistas depende do fluxo de caixa e dos lucros das nossas subsidiárias e suas distribuições. Não há 
garantia de que tais recursos serão suficientes para o cumprimento de nossas obrigações financeiras e 
para o pagamento de dividendos aos nossos acionistas. Além disso, a legislação brasileira restringe o 
pagamento de dividendos ou outras distribuições nos casos em que a companhia tenha apurado 
prejuízos ou tenha prejuízos acumulados, como é o caso da Parmalat Brasil, ou nos casos em que 
possua débitos federais de natureza tributária e previdenciária com as autoridades fiscais. 
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Nossos investimentos em determinadas empresas podem ser arriscados e poderemos perder parte dos 
nossos investimentos, ou mesmo sua totalidade. 
 
Nossa estratégia de investimento considerou e considerará a aquisição de empresas ou ativos que exijam 
processos de mudança ou alteração de administração. Podemos investir, como fizemos na Parmalat Brasil, em 
empresas que detiveram ou detêm alto grau de endividamento ou estão sujeitas a complexos litígios, sejam de 
natureza cível, trabalhista ou fiscal, que, se decididos contrariamente a nós, poderão nos afetar de forma 
adversa. Eventuais ativos poderão estar expostos a fatores econômicos, políticos e jurídicos adversos, tais como 
o aumento significativo das taxas de juros locais, uma queda acentuada da taxa de crescimento da economia 
do País ou a deterioração de suas condições financeiras ou operacionais, da orientação jurisprudencial ou de 
sua área de atuação. Quaisquer desses fatores podem afetar adversamente os nossos resultados.  
 
Decisões contrárias em um ou mais processos judiciais ou administrativos nos quais a Parmalat 
Brasil é parte poderão nos afetar adversamente. 
 
A Parmalat Brasil é parte em diversos processos na esfera judicial e na esfera administrativa, incluindo 
ações cíveis, trabalhistas e tributárias. Algumas das ações de natureza tributária envolvem montantes 
significativos. Dentre os mais relevantes destacam-se os autos de infração com relação aos tributos IRPJ, 
CSLL, IRF, PIS e COFINS lavrados em 2004, 2005 e 2006, cujos valores montam atualmente a R$1,1 
bilhão (resultante de uma decisão favorável de primeira instância administrativa em 2007 reduzindo-o 
do valor original atualizado de R$14,8 bilhões), R$1,2 bilhão e R$812 milhões, respectivamente. Em 
2007 foram ainda lavrados autos de infração contra a antiga controladora da Parmalat Brasil, PPL 
Participações Ltda., bem como contra as empresas Zircônia Participações e Carital Brasil no valor 
aproximado de R$3,4 bilhões imputando `a Parmalat Brasil solidariedade sob a alegação de que a 
Parmalat Brasil teria na época de sua ocorrência interesse comum nos fatos geradores. O resultado 
desfavorável em uma ou mais dessas ou das demais ações poderá nos afetar adversamente. Para 
informações sobre os litígios envolvendo a Parmalat Brasil, ver seção “Atividades – Contingências 
Judiciais e Administrativas” na página 162 deste Prospecto. 
 
Caso não consigamos utilizar os recursos provenientes da Oferta no curto prazo, nossos resultados 
poderão ser adversamente afetados. 
 
Poderemos demorar ou encontrar dificuldades em aplicar os recursos oriundos da Oferta na 
implementação de nossa estratégia de integração ou de consolidação, por motivos fora de nosso 
controle. Caso isto ocorra, poderemos não obter o mesmo retorno sobre o capital que obteríamos se 
tivéssemos utilizado tais recursos na implementação de nossa estratégia e, conseqüentemente, nossos 
resultados poderão ser adversamente afetados. 
 
A nossa estratégia negocial e a nossa competitividade requerem uso intensivo de capital para sua 
implementação e a dificuldade em sua obtenção pode nos afetar adversamente. 
 
A implementação da estratégia de negócios e a nossa competitividade dependem da nossa capacidade 
de captar recursos para realizar investimentos. Não é possível garantir que seremos capazes de obter 
financiamento suficiente para custear nossos investimentos de capital e nossa estratégia de expansão 
ou de obter financiamentos a custos aceitáveis, seja em função de condições macroeconômicas 
adversas, seja pelo nosso desempenho ou por outros fatores externos ao nosso controle, o que poderá 
afetar adversamente nossa capacidade de implementar com sucesso nossa estratégia de negócios. 
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Somos titulares de benefícios fiscais estaduais e a suspensão, o cancelamento ou a não renovação de 
tais benefícios podem nos afetar adversamente. 
 
Somos titulares de benefícios fiscais estaduais que nos garantem a redução do ICMS devido sobre 
algumas de nossas operações. Caso deixemos de cumprir determinadas condições a que estamos 
sujeitos por força da legislação e dos termos que instrumentalizam a concessão de tais benefícios 
fiscais, que incluem a realização de investimentos e a comprovação de regularidade quanto ao 
cumprimento de obrigações fiscais e ambientais, esses benefícios poderão ser suspensos ou cancelados 
e poderemos ser obrigados a pagar integralmente o valor dos tributos devidos, acrescidos de encargos, 
o que terá um efeito adverso relevante em nossos resultados. 
 
Além disso, não podemos assegurar que os benefícios fiscais estaduais serão efetivamente mantidos 
até o final de seus prazos de vigência ou, ainda, que seremos capazes de renová-los, em condições 
favoráveis, depois de expirado seu prazo atual de vigência ou obter novos benefícios fiscais após 
encerrado o prazo de vigência dos benefícios fiscais de que atualmente somos titulares. Em relação 
aos benefícios fiscais que decorrem exclusivamente da legislação estadual, ou seja, em relação aos 
quais não há instrumento de concessão formal e específica para nossa empresa, não podemos 
assegurar que sua legislação de regência será mantida, bem como que as autoridades fiscais 
estaduais homologuem nosso entendimento quanto aos termos ou à aplicabilidade da mesma à 
nossas atividades. Caso os benefícios fiscais estaduais de que somos titulares venham a ser 
questionados judicialmente por terceiros, incluindo, a título exemplificativo, o Ministério Público, 
outros estados e novos governantes dos estados que atualmente nos concedem benefícios por nós 
gozados, e a decisão judicial final nos seja desfavorável, poderemos ter os benefícios fiscais 
cancelados, e poderemos ser obrigados a pagar integralmente o valor dos tributos devidos, 
atualizado com base na respectiva legislação estadual, o que terá um efeito adverso relevante em 
nossos resultados. Além do questionamento acima mencionado, ressaltamos que o crédito relativo a 
operações interestaduais beneficiadas com os incentivos por nós detidos pode ser questionado pelos 
estados em que se localizam os adquirentes dos produtos por nós comercializados, o que pode ter 
um efeito adverso em nossas relações comerciais com contribuintes localizados nestes estados. 
Ainda, esse questionamento pode resultar na glosa dos créditos oriundos de incentivos aproveitados 
por nossos estabelecimentos, acompanhada de multa, no caso de transferências interestaduais de 
mercadorias entre nossos estabelecimentos. Para informações adicionais sobre os benefícios fiscais 
de que somos titulares, veja seção “Atividades – Benefícios Fiscais” na página 155 deste Prospecto. 
 
Riscos Relativos ao Setor Lácteo 
 
Riscos à saúde do consumidor podem prejudicar nossa capacidade de vender nossos produtos.  
 
Estamos sujeitos aos riscos que afetam o setor de alimentos em geral, inclusive riscos causados por 
contaminação, deterioração, questões relativas à nutrição e saúde, direitos do consumidor, 
responsabilidade de produtor, adulteração de produto e o custo potencial e transtorno de um recall 
de produto. Qualquer risco à saúde do consumidor, real ou potencial, associado aos nossos 
produtos, inclusive publicidade negativa referente a estes riscos, pode também causar a perda de 
confiança de nossos clientes na segurança e qualidade de nossos produtos. Mesmo que nossos 
próprios produtos não sejam afetados por contaminação, nosso setor poderá sofrer publicidade 
negativa se os produtos de terceiros forem contaminados, e isso poderia resultar na queda de 
demanda do consumidor por nossos produtos da categoria afetada. Pretendemos manter sistemas 
para monitoração dos riscos de segurança alimentar em todas as fases do processo produtivo. 
Entretanto, nossos sistemas para cumprimento das normas governamentais podem não ser 
totalmente eficientes para minimizar os riscos relativos à segurança alimentar. Quaisquer desses 
riscos poderão nos afetar adversamente. 
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Estamos sujeitos a um rígido controle e extensa legislação ambiental e sanitária do Brasil e de 
países para os quais exportamos ou venhamos a exportar nossos produtos, o que pode implicar em 
um aumento de nossos custos, provocando um efeito adverso para nós. 
 
Nossas atividades estão sujeitas a extensa legislação federal, estadual e municipal voltadas à 
preservação ambiental. Além disso, estamos sujeitos à regulamentação de autoridades sanitárias 
federal, estaduais e municipais e à regulamentação do Ministério da Agricultura, relativamente ao 
processo de fabricação de nossos produtos, bem como sua higiene, conservação, embalagem e 
armazenagem. A inobservância das leis e regulamentos das autoridades ambientais e sanitárias do 
Brasil e de países para os quais exportamos ou venhamos a exportar nossos produtos pode resultar, 
sem prejuízo da obrigação de reparar eventuais danos, na aplicação de sanções de natureza penal e 
administrativa, tais como multa, suspensão parcial ou total das atividades, perda ou restrição de 
incentivos fiscais e o cancelamento ou suspensão de linhas de financiamento junto a 
estabelecimentos oficiais de crédito, bem como a proibição de contratar com o poder público, sendo 
que qualquer delas pode ter um efeito adverso para nós. Mudanças ou alterações nas atuais leis e 
regulamentações ambientais e sanitárias poderiam acarretar a necessidade de efetuarmos 
investimentos substanciais para a adequação de nossas atividades à nova legislação, o que poderá 
ter um efeito adverso para nós. Ainda, eventuais demoras ou indeferimentos, por parte dos órgãos 
ambientais, na emissão ou renovação de licenças ambientais, assim como a nossa eventual 
impossibilidade de atender às exigências estabelecidas por tais órgãos no curso do processo de 
licenciamento ambiental, poderão prejudicar, ou mesmo impedir, conforme o caso, a instalação e a 
operação dos nossos empreendimentos. Além disso, a imposição de eventuais sanções em 
decorrência de descumprimento da legislação ambiental ou da regulamentação sanitária poderá 
igualmente ter um efeito adverso para nós. 
 
O preço do leite in natura é volátil e a variação desse preço poderá nos afetar adversamente. 
 
O leite in natura é primordialmente comprado dos produtores locais de leite e compras suplementares são 
feitas no mercado spot, dependendo das condições de preço de mercado e níveis de demanda. Em 2006, 
68% do volume de leite in natura consumido pela Parmalat Brasil veio dos produtores diretos e o restante 
do mercado spot. O preço do leite é determinado pelo mercado de acordo com a oscilação da oferta e da 
demanda. Em 2004, 2005 e 2006 pagamos, em média, R$0,55, R$0,52 e R$0,50 por litro de leite. Até 30 
de junho de 2007, pagamos, em média, R$0,59 por litro de leite. Nós não temos e não teremos controle 
sobre os fatores internos e externos que afetam a flutuação do preço do leite in natura. Alterações bruscas e 
inesperadas na cotação do leite in natura, bem como oscilações na oferta e demanda produtos lácteos no 
Brasil e no mundo, podem impactar diretamente o custo de nossas matérias-primas e o preço pelo qual 
conseguimos vender nossos produtos, o que poderá ter um efeito adverso para nós. 
 
Nossa capacidade de crescer na captação de leite depende da evolução das bacias leiteiras. 
 
O aumento do fornecimento de matéria-prima depende do crescimento das bacias leiteiras ou do 
crescimento da produtividade dessas bacias. Um descasamento entre o crescimento da produção e a 
demanda por leite in natura poderá levar à escassez, aumento da concorrência no setor e aumento do 
preço do leite, fatores que podem nos afetar adversamente. 
 
Surtos de doenças de gado no Brasil poderão afetar adversamente o fornecimento de leite in natura e 
nossa estratégia de exportação.  
 
A nossa estratégia de negócios inclui o crescimento no fornecimento de leite in natura e a exportação 
de leite. Qualquer surto de doenças bovinas que afetem a produção de leite no Brasil poderão, além de 
resultar em restrições às vendas nacionais, restringir as exportações dos nossos produtos, levar ao 
cancelamento de pedidos pelos clientes e à publicidade negativa dos nossos produtos, o que pode 
afetar adversamente a demanda por nossos produtos e, conseqüentemente, nos afetar adversamente. 
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Barreiras comerciais mais rígidas em mercados importantes de exportação podem afetar de forma 
negativa nossa estratégia de exportação. 
 
O mercado internacional, especialmente a Comunidade Européia e os Estados Unidos, usualmente impõe 
barreiras tarifárias e não-tarifárias aos produtos estrangeiros como forma de proteger os produtores locais, 
como cobrança de sobretaxas, imposição de quotas de importação e criação de subsídios diretos e indiretos. 
 
Qualquer aumento das restrições comerciais existentes ou criação de novas barreiras comerciais 
podem afetar adversamente a nossa estratégia de exportação, uma vez que podemos ter dificuldade 
para redistribuir nossos produtos em condições favoráveis. 
 
Um aumento na concentração do mercado varejista pode forçar uma redução das margens 
praticadas pelas empresas do setor, podendo ter um efeito adverso para nós. 
 
A maior parte da produção das empresas do setor alimentício é distribuída por meio do mercado 
varejista. A concentração do mercado varejista em poucas grandes empresas, o que acreditamos ter sido 
uma tendência mundial e verificada no Brasil, ainda que em menor intensidade, aumenta o poder de 
barganha dessas empresas, que podem utilizar o seu poder de mercado para forçar a redução dos preços 
praticados pelas empresas do setor, inclusive nós. Essa redução de preços pode ter um efeito adverso 
para nós. Ademais, a continuidade do fenômeno de concentração dos setores varejistas pode provocar a 
diminuição da base de clientes, incluindo a nossa, elevando nossa dependência dos grandes grupos 
varejistas, e, portanto, o poder de barganha de tais empresas o que pode ter um efeito adverso para nós.  
 
O sucesso de nossos negócios depende em grande parte de nossa capacidade de 
atualização tecnológica. 
 
O sucesso de nossos negócios depende, em grande parte, de nossa capacidade de atualização 
tecnológica, dado que a nossa capacidade de atrair produtores e de aumentar a produtividade está 
relacionada à tecnologia que lhes disponibilizamos. Caso não tenhamos recursos suficientes para 
investir em atualização tecnológica, poderemos não ser capazes de atrair produtores de leite ou de 
enfrentar a concorrência no setor lácteo, o que poderá nos afetar adversamente. 
 
Alterações da legislação tributária poderão nos afetar negativamente. 
 
No passado, o Governo Federal, com certa freqüência, aumentou alíquotas de tributos, criou novos 
tributos e modificou o regime tributário. Essas alterações incluem modificações na alíquota dos 
tributos e, ocasionalmente, na criação de tributos temporários, cujos recursos são destinados a 
finalidades governamentais.  
 
Eventuais alterações na legislação tributária brasileira, inclusive as decorrentes da regulamentação do 
parágrafo único do artigo 116 do Código Tributário Nacional, poderão onerar a carga tributária 
incidente sobre nossos produtos e serviços. 
 
Riscos Relativos à Oferta, às Nossas Ações e BDRs 
 
As nossas Ações e BDRs jamais foram negociados em bolsa e um mercado ativo para essas Ações e 
BDRs poderá não se desenvolver e o preço de mercado das nossas Ações e de nossos BDRs poderá 
sofrer queda após esta Oferta. 
 
Antes da Oferta, nossas Ações ou BDRs não eram negociados no mercado. Embora tenhamos requerido que 
nossas Ações fossem admitidas para listagem na Bolsa de Valores de Luxemburgo (e para negociação no 
mercado Euro MTF) e que nossos BDRs fossem admitidos para listagem na BOVESPA, um mercado de 
negociação ativo poderá não se desenvolver ou, caso se desenvolva, poderá não ser mantido.  
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Ademais, nos termos da regulamentação em vigor, caso não seja verificado excesso de demanda 
superior a 1/3 dos BDRs inicialmente ofertados (excluídos os BDRs do Lote Suplementar e os BDRs 
Adicionais), Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas poderão subscrever BDRs no 
âmbito da Oferta Institucional, o que poderá causar um efeito adverso no valor de negociação e na 
liquidez das nossas ações e BDRs no mercado secundário. 
 
O Preço por BDR, determinado com o Procedimento de Bookbuilding, poderá diferir dos preços que 
prevalecerão no mercado após a conclusão desta Oferta, inclusive em decorrência dos fatores de risco 
descritos nesta seção ou de qualquer outro motivo relacionado aos nossos resultados operacionais.  
 
Os detentores de Ações e BDRs registrados em uma conta escritural podem não ter condições de 
exercer direitos de voto. 
 
Os detentores de BDRs não são e não serão considerados detentores das nossas Ações e não têm o 
direito de comparecer ou votar nas assembléias gerais de acionistas. Além disso, os detentores de 
Ações Classe A somente terão direito de voto em circunstâncias específicas descritas em nosso 
Estatuto Social. Para essas questões restritas, fizemos um acordo com a Instituição Depositária de que 
na ocasião do recebimento, por ele, da convocação de qualquer assembléia geral de nossos acionistas 
na qual tais acionistas têm direito de voto, se solicitado por escrito por nós, a Instituição Depositária 
publicará a convocação de tal assembléia aos detentores de BDRs, solicitando instruções dos 
detentores de BDRs até uma data específica quanto à votação das Ações representadas por seus BDRs. 
A fim de orientar o voto de quaisquer Ações, os detentores de BDRs devem entregar instruções à 
Instituição Depositária até a data especificada. Nem nós, nem a Instituição Depositária podemos 
garantir que o investidor em potencial verá a convocação publicada a tempo de instruir a Instituição 
Depositária quanto à votação das Ações representadas pelos BDRs do investidor em potencial e é 
possível que este não tenha a oportunidade de orientar a Instituição Depositária quanto ao seu direito 
de voto relativo a quaisquer Ações. Para maiores informações, veja “Descrição dos Brazilian 
Depositary Receipts” na página 206 deste Prospecto. 
 
O preço de mercado das nossas Ações e BDRs pode sofrer flutuação significativa e há possibilidade 
do potencial investidor perder todo ou parte de seu investimento. 
 
A volatilidade do preço de mercado das nossas Ações e BDRs pode impedir que o potencial investidor 
tenha condições de vender nossas Ações ou BDRs pelo mesmo preço ou por preço superior ao de 
aquisição dessas Ações ou BDRs. O preço de mercado e a liquidez das nossas Ações e BDRs podem 
ser significativamente afetados por diversos fatores, alguns dos quais estão fora do nosso controle e 
podem não se referir diretamente ao nosso desempenho operacional. Estes fatores incluem: 
 
• volatilidade significativa do preço de mercado e do volume de negociações de valores mobiliários 

de companhias que atuam no mesmo setor que o nosso, não necessariamente relacionadas ao 
desempenho operacional dessas companhias; 

 
• mudanças de nossas receitas e variações dos resultados operacionais; 
 
• qualquer queda de nossa receita ou lucro líquido ou qualquer aumento nas nossas perdas acima 

dos níveis esperados por investidores ou analistas de valores mobiliários; 
 
• o desempenho operacional de companhias comparáveis a nós; 
 
• perda de pessoas fundamentais para o negócio; 
 
• novas leis ou normas ou novas interpretações de leis e normas, inclusive diretrizes fiscais, 

aplicáveis aos nossos negócios; 
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• flutuações na Bolsa de Valores de Luxemburgo e/ou no segmento Euro MTF, que possam afetar a 
negociação dos nossos BDRs na BOVESPA; 

 
• tendências econômicas do Brasil, Estados Unidos, de Luxemburgo ou de mercados financeiros 

globais, inclusive resultantes de guerra, incidentes de terrorismo ou respostas a tais eventos; e 
 
• condições ou eventos políticos. 
 
A participação de Pessoas Vinculadas na Oferta poderá ter um impacto adverso na formação do 
Preço por BDR e/ou do Preço por Ação e/ou a liquidez dos BDRs e/ou das Ações. 
 
O Preço por BDR será definido com base no Procedimento de Bookbuilding, no qual poderão ser 
aceitas intenções de investimento de Investidores Institucionais que sejam Pessoas Vinculadas até o 
limite de 10% das Ações inicialmente ofertadas. A participação de Investidores Institucionais que 
sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding poderá impactar adversamente a 
formação do Preço por BDR e/ou do Preço por Ação. Além disso, os investimentos realizados em 
decorrência dos contratos de total return swap não serão considerados investimentos por Pessoas 
Vinculadas para os fins da Oferta (ver a seção “Informações Sobre a Oferta – Operações com 
Derivativos (Total Return Swaps)” na página 52 deste Prospecto). 
 
Adicionalmente, de acordo com a legislação em vigor, caso não seja verificado excesso de demanda 
superior a 1/3 dos BDRs inicialmente ofertados (sem considerar os BDRs do Lote Suplementar e os 
BDRs Adicionais), Pessoas Vinculadas que sejam Investidores Institucionais poderão investir nos 
BDRs, o que poderá ter um impacto adverso na liquidez esperada das Ações e/ou dos BDRs. 
 
A partir da data deste Prospecto, nossos acionistas controladores detêm e após o encerramento desta 
Oferta deterão 100% de nossas Ações Classe B, e o investidor e outros detentores de Ações Classe A 
possuirão uma influência limitada em diversas decisões relevantes da nossa Companhia. Tais 
limitações podem ocasionar conflitos de interesse que poderiam causar uma desvalorização de 
nossas Ações.  
 
Após o encerramento desta Oferta, sem considerar os BDRs Adicionais e o exercício da Opção de 
Lote Suplementar, nossos acionistas controladores serão titulares de aproximadamente 11% de nosso 
capital social, mas de 100% de nossas Ações Classe B. Dessa maneira, eles serão os nossos 
controladores exceto para algumas questões, conforme estabelecido no nosso Estatuto Social, ou 
conforme as leis de Bermudas, que exigem a aprovação dos titulares de Ações Classe A. Tais 
acionistas controladores podem possuir interesses divergentes dos interesses dos investidores em Ações 
Classe A e podem votar de forma adversa aos interesses dos acionistas detentores de Ações Classe A. 
Em virtude disto, ainda que exista oposição por parte dos acionistas detentores de Ações Classe A, 
incluindo os que comprarem ações nesta Oferta, decisões dos controladores poderiam ser tomadas e 
executadas. Os acionistas controladores podem também atrasar ou impedir uma mudança do nosso 
controle, ainda que essa mudança de controle pudesse beneficiar outros acionistas, o que poderia 
privar nossos acionistas da oportunidade de receber um prêmio por suas Ações. A concentração 
significativa do poder de voto em nossas Ações Classe B e a titularidade concentrada de nossas Ações 
Classe B pode afetar adversamente o preço de negociação das nossas Ações e BDRs, devido à 
percepção dos investidores de que exista ou possa existir uma situação de conflito de interesses. 
 

68



Fatores de risco 
 

 

Haverá diluição do valor do seu investimento imediatamente após a Oferta e caso fôssemos 
liquidados conforme o valor patrimonial contábil dos nossos ativos, os titulares de nossas Ações ou 
BDRs não receberiam o valor total de seu investimento.  
 
O preço de emissão das Ações e BDRs objeto da Oferta excede o valor patrimonial contábil de nossas 
Ações após a Oferta. Após a realização da Oferta, ao preço de R$13,50 por BDR (que corresponde ao 
ponto médio da faixa de Preço por BDR indicada na capa deste Prospecto) e após a dedução das 
comissões e despesas cabíveis, o valor patrimonial contábil de nossas Ações, combinado e ajustado até 
30 de junho de 2007, seria de aproximadamente R$6,080. Isto representa uma diluição imediata de 
R$7,420 por BDR emitido por nós para os investidores que adquirirem os BDRs no contexto da 
Oferta. Como resultado dessa diluição, em caso de nossa liquidação, os investidores que adquiriram 
Ações ou BDRs por meio da Oferta poderão receber um valor significativamente inferior ao preço que 
pagaram na Oferta. Ver seção “Diluição” na página 77 deste Prospecto.  
 
Podemos necessitar de recursos adicionais no futuro, que poderão ser obtidos através do aumento do nosso 
capital social, ao invés de incorrermos em endividamento adicional, o que poderá diluir a participação dos 
investidores da Oferta no nosso capital social. Adicionalmente, nosso plano de opção de compra de ações 
pode resultar em uma diluição da participação dos acionistas que investirem nessa Oferta. 
  
Podemos necessitar de recursos adicionais e, nesta hipótese, caso não disponhamos de financiamentos 
públicos ou privados ou caso assim decidam os nossos acionistas, poderemos vir a emitir ações novas. 
O aumento do nosso capital social poderá diluir a sua participação no nosso capital social.  
 
Em 04 de outubro de 2007, nosso Conselho de Administração aprovou um plano de opção de compra de 
ações, com base no qual serão emitidas opções que concederão aos seus titulares o direito de adquirir Ações 
(ou BDRs) representativos de 20% do total de ações de nossa emissão, em bases totalmente diluídas. O plano 
de opção poderá resultar em diluição dos investidores que investirem na Oferta. Para informações adicionais, 
ver “Diluição – Opções e Outros Instrumentos Conversíveis em Ações” na página 78 deste Prospecto. 
 
A venda de um número significativo de nossas Ações Classe A, inclusive sob a forma de BDRs, após 
a conclusão desta Oferta poderá afetar adversamente o preço de mercado de nossas Ações e BDRs.  
 
Nós, os Acionistas Vendedores e nossos administradores concordamos, ressalvadas determinadas exceções, 
que não iremos emitir, ofertar, vender, comprar, nos comprometer a vender, ou de qualquer outra forma 
dispor, pelo prazo de 180 dias contados da data deste Prospecto, de nossas Ações Classe A e BDRs, opções de 
compra ou qualquer outro valor mobiliário conversível em Ações Classe A ou BDRs de nossa emissão. Se 
algum dos acionistas decidir vender um número significante de Ações Classe A ou BDRs, o valor de mercado 
de nossas Ações Classe A e BDRS poderá cair significativamente. 
 
Nosso Estatuto Social não determina o pagamento de dividendo mínimo ou obrigatório. 
 
Nossos acionistas podem vir a não receber quaisquer pagamentos de dividendos, uma vez que nosso Estatuto 
Social não prevê a distribuição de dividendo mínimo ou obrigatório. Conforme as leis de Bermudas, o 
conselho de administração de uma companhia pode declarar dividendos periodicamente, exceto se existirem 
motivos suficientes para acreditar que a companhia é, ou que seria, após o pagamento, incapaz de pagar suas 
dívidas nos respectivos vencimentos e se o valor realizável dos seus ativos for menor do que o valor agregado 
de suas dívidas, capital social e reservas de capital. Conforme nosso Estatuto Social, cabe ao Conselho de 
Administração determinar, discricionariamente, a distribuição de dividendos aos acionistas da Classe A e da 
Classe B, na proporção das participações detidas por cada acionista. Adicionalmente, a nossa controlada 
Parmalat Brasil atualmente possui restrições para distribuição de dividendos ou juros sobre o capital próprio. 
Desta forma, é possível que nossos acionistas investidores nessa Oferta não recebam dividendos. Ver seção 
“Dividendos e Política de Dividendos” na página 201 deste Prospecto para maiores informações.  
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Podemos alterar o Contrato de Depósito e alterar os direitos dos titulares de BDRs de acordo com os 
termos do referido contrato, sem o consentimento dos titulares de BDR. 
 
Temos o direito de modificar o Contrato de Depósito e de alterar os direitos dos titulares de BDRs de acordo 
com os termos do referido contrato, sem o prévio consentimento dos titulares de BDRs. Alterações que 
prejudiquem substancialmente os direitos dos detentores de BDRs somente entrarão em vigor no prazo de 30 
dias após a Instituição Depositária notificar os titulares de BDRs. Tendo em vista que o Contrato de Depósito 
poderá ser livremente alterado mediante acordo entre nós e a Instituição Depositária, sem o prévio 
consentimento dos titulares de BDRs, as condições atuais do Contrato de Depósito poderão ser modificadas 
sem que seja devida qualquer compensação ou indenização aos titulares de BDRs. 
 
A Instituição Depositária não será responsabilizada caso considere ilícito ou inviável estender 
qualquer distribuição realizada por nós a qualquer detentor de BDR. Não temos nenhuma obrigação 
de registrar BDRs, Ações, direitos ou outros valores mobiliários nos termos da legislação brasileira. 
 
A Instituição Depositária envidará esforços para estender aos titulares de BDR qualquer outra 
distribuição paga às Ações depositadas junto à Instituição Custodiante, porém não será responsabilizada 
caso considere ilícito ou inviável estender uma distribuição a qualquer detentor de BDR. Não temos 
nenhuma obrigação de registrar BDRs, Ações, direitos ou outros valores mobiliários nos termos da 
legislação brasileira. Não temos também nenhuma obrigação de praticar qualquer outro ato que permita 
a distribuição de BDRs, Ações, direitos ou outros valores a titulares de BDR. Isso significa que o 
investidor poderá não receber distribuições feitas por nós sobre nossas ações ou receber qualquer valor 
pelas Ações caso seja ilícito ou inviável para estendermos ao investidor tal pagamento. 
 
Estamos realizando uma Oferta Global de Ações, inclusive sob a forma de BDRs, o que poderá nos 
deixar expostos a riscos relativos a uma oferta de valores mobiliários no Brasil e no exterior. Os 
riscos relativos a ofertas de valores mobiliários no exterior são potencialmente maiores do que os 
riscos relativos a uma oferta de valores mobiliários no Brasil.  
 
Nossa Oferta Global compreende, simultaneamente: (i) a oferta de BDRs realizada no Brasil, em 
mercado de balcão não-organizado, com esforços de colocação dos BDRs no exterior para 
Investidores Institucionais Estrangeiros; e (ii) a distribuição de Ações no exterior, exclusivamente para 
Investidores Estrangeiros. Os esforços de colocação de BDRs e a distribuição das Ações no exterior 
nos expõem a normas relacionadas à proteção destes investidores estrangeiros por conta de 
incorreções relevantes ou omissões relevantes no Preliminary Offering Circular, datado da data deste 
Prospecto, e no Final Offering Circular a ser publicado após a conclusão do Procedimento de 
Bookbuilding, inclusive no que tange aos riscos de potenciais procedimentos judiciais por parte de 
investidores em relação a estas questões. 
 
Adicionalmente, somos parte do Contrato de Distribuição da Oferta Internacional que regula os 
esforços de colocação de BDRs e a distribuição das Ações no exterior. O Contrato de Distribuição da 
Oferta Internacional apresenta uma cláusula de indenização em favor dos Coordenadores da Oferta 
Internacional para indenizá-lo no caso de ele vir a sofrer perdas no exterior por conta de incorreções 
relevantes ou omissões relevantes no Preliminary Offering Circular datado da data deste Prospecto e 
no Final Offering Circular. Caso os Coordenadores da Oferta Internacional venham a sofrer perdas 
no exterior em relação a estas questões, eles poderão ter direito de regresso contra nós por conta desta 
cláusula de indenização. 
 
Finalmente, o Contrato de Distribuição da Oferta Internacional possui declarações específicas em 
relação à observância de isenções das leis de valores mobiliários dos Estados Unidos, as quais, se 
descumpridas, poderão dar ensejo a outros potenciais procedimentos judiciais. 
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Em cada um dos casos indicados acima, procedimentos judiciais poderão ser iniciados contra nós no 
exterior. Estes procedimentos no exterior, em especial nos Estados Unidos, poderão envolver valores 
substanciais, em decorrência do critério utilizado nos Estados Unidos para o cálculo das indenizações 
devidas nestes processos. Além disso, devido ao sistema processual dos Estados Unidos, as partes 
envolvidas em um litígio são obrigadas a arcar com altos custos na fase inicial do processo, o que 
penaliza companhias sujeitas a tais processos mesmo que fique provado que nenhuma improbidade 
foi cometida. Nossa eventual condenação em um processo no exterior em relação a incorreções 
relevantes ou omissões relevantes no Preliminary Offering Circular e no Final Offering Circular, se 
envolver valores elevados, poderá ter um impacto significativo e adverso para nós. 
 
Restrições ao movimento de capital e mudanças na legislação tributária nas jurisdições nas quais 
nós e as companhias do grupo somos constituídas ou operamos poderão afetar adversamente a 
capacidade do investidor de receber dividendos e distribuições sobre os BDRs, assim como a 
capacidade de nossas subsidiárias de remeter dividendos e nos oferecer distribuições. 
 
Nós e nossas subsidiárias operamos em várias jurisdições, incluindo Brasil. Os governos das referidas 
jurisdições poderão impor restrições sobre (i) a conversão das moedas locais em moedas estrangeiras; 
(ii) remessas para investidores estrangeiros de recursos obtidos com a venda de seus investimentos; e (iii) a 
distribuição de dividendos e outras distribuições para acionistas nestas jurisdições. Qualquer imposição 
destas restrições poderá dificultar ou coibir a capacidade de nossas subsidiárias de nos remeter dividendos e 
outras distribuições, afetando, dessa forma, a nossa capacidade de pagar dividendos e outras distribuições 
aos titulares de BDRs. Assim, estas restrições podem reduzir o preço de mercado de nossas ações e BDRs. 
Adicionalmente, aumento na tributação sobre dividendos ou outras distribuições nestas jurisdições 
poderão afetar negativamente o retorno do investimento em nossas ações ou BDRs.  
 
A atual regulamentação da BOVESPA não permite que companhias estrangeiras, como a nossa, 
adiram às normas de governança corporativa da BOVESPA, conseqüentemente os titulares de nossos 
BDRs e Ações não se beneficiarão dos padrões rigorosos de governança corporativa impostos pelos 
regulamentos aplicáveis da BOVESPA. 
 
Em 2000, a BOVESPA introduziu três segmentos especiais de listagem, conhecidos como Nível 1 e Nível 2 de 
Práticas Diferenciadas de Governança Corporativa e o Novo Mercado, visando fomentar um mercado 
secundário de ações emitidas por companhias brasileiras com ações listadas na BOVESPA, incentivando 
companhias a seguirem boas práticas de governança corporativa. Os segmentos de listagem foram destinados 
para a negociação de ações emitidas por companhias que voluntariamente desejam cumprir as práticas de 
governança corporativa e os requisitos de divulgação, além dos já exigidos pela lei brasileira. 
 
As regras de governança corporativa da BOVESPA são vistas como uma extensão da Lei das Sociedades 
por Ações e como tal não são se aplicam a sociedades não disciplinadas por essa lei. Somos sociedade 
regida pela legislação das Bermudas aplicáveis à sociedades por ações e por essa razão, não podemos aderir 
às regras do Novo Mercado. Para uma descrição das regras de governança corporativa que 
voluntariamente adotamos, constantes de nosso Estatuto Social, vide “Descrição do Capital Social” e 
“Práticas de Governança Corporativa” na páginas 185 e 203 deste Prospecto, respectivamente. 
 
Poderemos decidir deixar de ser uma companhia registrada na CVM para a negociação de BDRs e 
deixar de ser listados na BOVESPA. 
 
Poderemos decidir deixar de ser uma companhia registrada na CVM para a negociação de BDRs e 
deixar de ser listados na BOVESPA. Nesse caso, não podemos assegurar que nós ou nossos acionistas 
controladores farão uma oferta pública de aquisição de todos os BDRs em circulação em condições 
que atendam à expectativas dos titulares de BDRs e, ainda assim, os titulares de BDRs poderão não 
ser capazes de impedir o cancelamento do nosso registro perante a CVM e/ou do registro de 
negociação dos BDRs na BOVESPA. Vide “Descrição do Capital Social – Cancelamento de Listagem 
de Nossas Ações” na página 190 deste Prospecto. 
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Riscos Relativos ao Brasil 
 
O Governo Federal exerceu e continua exercendo influência significativa sobre a economia brasileira. 
Essa influência, bem como as condições políticas e econômicas brasileiras, poderiam afetar adversamente 
as nossas atividades e o preço de mercado de nossas Ações e BDRs. 
 
O Governo Federal intervém com freqüência na economia brasileira e, ocasionalmente, faz mudanças 
significativas nas políticas e regulamentos. As medidas do Governo Federal para controlar a inflação e 
outras políticas e regulamentos muitas vezes envolvem, entre outras medidas, aumentos nas taxas de juros, 
mudanças nas políticas fiscais, controles de preço, desvalorizações de moeda, controles de capital, limites 
sobre importações e outras medidas. Os nossos negócios, nossa situação financeira e nossos resultados 
operacionais, bem como o preço de mercado de nossas Ações, podem ser adversamente afetados por 
mudanças nas políticas ou regulamentação que envolvem ou afetam certos fatores, tais como: 
 
• instabilidade econômica e social; 

• inflação; 

• eventos diplomáticos adversos; 

• controles cambiais e restrições sobre remessas ao exterior; 

• política fiscal e alterações da legislação tributária; 

• taxas de juros; 

• liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; 

• desapropriação de propriedades privadas; 

• leis e regulamentos aplicáveis ao setor, inclusive ambientais e sanitários;  

• interpretação de leis trabalhistas e previdenciárias; e 

• outros acontecimentos políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem. 
 
Condições econômicas e de mercado de outros países, especialmente de países emergentes, podem 
prejudicar a economia brasileira e, portanto, o preço das nossas Ações e BDRs. 
 
O mercado de valores mobiliários formado por companhias com operações no Brasil é influenciado, 
em diferentes níveis, pelas condições econômicas e de mercado globais e especialmente pelas condições 
dos países da América Latina e de outros mercados emergentes. Embora as condições econômicas 
sejam distintas em cada país, a reação dos investidores a um acontecimento em um país pode fazer 
com que o mercado de capitais de outro país sofra flutuações. Acontecimentos políticos, econômicos e 
sociais em outros países emergentes, inclusive e sobretudo nos países da América Latina, ou a 
impressão dos investidores de um aumento dos riscos em decorrência de crises em outros países 
emergentes, podem afetar adversamente a disponibilidade de crédito e o preço de produtos 
estrangeiros para as companhias brasileiras, resultando em uma significativa fuga de recursos do 
Brasil e em uma redução do nível de capital estrangeiro investido no Brasil. 
 
Na hipótese de ocorrência de quaisquer eventos políticos, econômicos e sociais em outros países de 
economia emergente que afetem adversamente o mercado de capitais brasileiro, nossa capacidade de 
captação de recursos pode ser afetada adversamente. 
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Segundo as leis brasileiras, somos uma companhia estrangeira, sujeita à legislação estrangeira, 
e a CVM pode não ter condições de supervisionar as nossas atividades ou fazer valer suas 
decisões contra nós. 
 
Somos uma empresa estrangeira, existente de acordo com as leis das Bermudas. Conseqüentemente, 
nossas atividades são regidas pela legislação das Bermudas. Assim, nossos aumentos de capital, 
direitos e obrigações de acionistas, inclusive direitos de voto, o direito de retirar-se da sociedade, 
direitos de preferência, distribuições de dividendos, comparecimento a assembléias gerais 
ordinárias, a eleição de membros da administração, conflitos de interesse, entre outros, são 
disciplinados pelas leis das Bermudas, principalmente o Companies Act, que difere, em diversos 
aspectos, da legislação societária brasileira. Para um resumo dos direitos atribuídos às Ações e aos 
BDRs, ver “Descrição do Capital Social” e “Descrição dos Brazilian Depositary Receipts”, nas 
páginas 185 e 206 deste Prospecto, respectivamente. 
 
O fato de não sermos uma empresa brasileira poderá impedir a CVM de realizar a supervisão integral 
de nossas atividades e de executar eficazmente suas normas e decisões contra nós. 
 
Riscos Relativos às Bermudas 
 
Nos termos das leis das Bermudas, nossos acionistas controladores poderão adquirir compulsoriamente 
Ações Classe A dos nossos acionistas minoritários. 
 
Nossos acionistas controladores poderão adquirir compulsoriamente as ações dos acionistas 
minoritários por meio de um procedimento nos termos do Companies Act conhecido como “scheme 
of arrangement”. Este procedimento poderá ser efetivado mediante a obtenção do consentimento da 
companhia e dos detentores de ações representando, pessoalmente ou por procuração, no total, a 
maioria em número e, no mínimo, 75% em valor, dos acionistas presentes e com direito a voto na 
assembléia realizada para análise do scheme of arrangement, conforme determinado por um 
tribunal. O Scheme of Arrangement deverá então ser aprovado pela Suprema Corte de Bermudas. 
Caso receba todos os consentimentos e aprovações necessários, mediante o registro do mandado 
judicial junto ao agente de registro de companhias das Bermudas, todos os detentores de ações 
serão obrigados a vender suas ações, mesmo não concordando com o preço ou com as condições de 
pagamento. Para informações adicionais sobre essa e outras formas de aquisição compulsória de 
ações detidas por acionistas minoritários, vide “Descrição do Capital Social – Aquisição das Nossas 
Ações” na página 188 deste Prospecto. 
 
Somos uma companhia com sede em Bermudas e nossos investidores podem enfrentar dificuldades 
ao executar sentenças contra nós. 
 
Somos uma companhia constituída em Bermudas. Conseqüentemente, os direitos dos detentores de 
nossas Ações serão regidos pelas leis das Bermudas e pelo nosso Estatuto Social. Os direitos dos 
acionistas segundo as leis das Bermudas podem diferir dos direitos de acionistas de companhias 
constituídas em outras jurisdições. Existem incertezas quanto a se os tribunais das Bermudas 
executarão sentenças obtidas em outras jurisdições, inclusive no Brasil, contra nós, nossos 
conselheiros ou diretores, segundo as leis de mercado de capitais daqueles locais, ou instaurarão ações 
nas Bermudas contra nós, nossos conselheiros ou diretores segundo as leis do mercado de capitais 
de outras localidades. 
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As leis das Bermudas diferem das leis em vigor no Brasil e podem oferecer menor proteção 
aos acionistas. 
 
Os nossos acionistas podem ter maior dificuldade de proteger seus interesses do que os acionistas de 
companhias constituídas no Brasil. Como sociedade das Bermudas, somos regidos pelo Companies 
Act. O Companies Act difere em alguns aspectos significativos das leis geralmente aplicáveis a 
companhias brasileiras e seus acionistas, inclusive as disposições relativas a conselheiros com 
participação, incorporações, fusões e aquisições, aquisições de controle, ações judiciais de acionista e 
indenização de conselheiros. Veja “Descrição do Capital Social” na página 185 deste Prospecto. 
 
Nosso Estatuto Social concede direitos de tag along aos nossos acionistas detentores de Ações Classe 
A em caso de venda, transferência ou qualquer outra forma de alienação direta ou indireta do nosso 
controle, representado por Ações Classe B. Veja “Descrição do Capital Social – Tag Along” na página 
190 deste Prospecto para maiores informações. Entretanto, como nosso Estatuto Social é um contrato 
entre nós e nossos acionistas, não há garantia de que as obrigações de tag-along nele previstas se 
estendam a terceiros que tenham indiretamente adquirido o nosso controle. 
 
Além disso, nosso Estatuto Social contém uma previsão de renúncia por parte de nossos acionistas ao 
direito de promover qualquer ação ou reclamação, individualmente ou em nosso nome, contra 
quaisquer de nossos administradores. Tal renúncia aplica-se a qualquer ação ou reclamação 
envolvendo um administrador ou irregularidade por ele praticada no exercício de seus deveres, exceto 
com relação a qualquer questão que envolva qualquer fraude ou desonestidade por parte do diretor 
ou conselheiro. Essa renúncia limita o direito dos acionistas de propor reivindicações contra os nossos 
diretores e conselheiros da Companhia, a menos que o ato ou omissão praticado pelos 
administradores envolva fraude ou desonestidade. 
 
Nosso Estatuto Social também prevê a indenização a nossos conselheiros e diretores com relação a 
seus atos e omissões, exceto no que diz respeito a fraude ou desonestidade por parte deles. A 
indenização prevista em nosso Estatuto Social não exclui outros direitos de indenização aos quais um 
conselheiro ou diretor pode ter direito, desde que esses direitos não se estendam a fraude ou 
desonestidade por eles praticada. Ver “Descrição do Capital Social” na página 185 deste Prospecto 
para maiores informações. 
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DESTINAÇÃO DOS RECURSOS 
 
Assumindo o Preço por BDR de R$13,50, estimamos receber recursos líquidos na Oferta Primária no 
montante aproximado de R$864,5 milhões, sem considerar os BDRs Adicionais, e no montante 
aproximado de R$1,0 bilhão, na hipótese de emissão dos BDRs Adicionais, após dedução de 
comissões e despesas a serem pagas por nós.  
 
Pretendemos utilizar os recursos líquidos da seguinte forma: 

 
• aproximadamente 60%, ou R$518,7 milhões, sem considerar os BDRs Adicionais, nas atividades 

da Integralat (upstream): 
 

Destinação Percentual Estimado 

Compra de rebanho .................................................................................................... 44% 
Aquisição de propriedades agrícolas............................................................................ 18% 
Investimentos em equipamentos e tecnologia, pesquisa e desenvolvimento, melhoria 

da qualidade genética do rebanho e treinamento e qualificação dos produtores........ 5% 
Aquisição/Construção de fábricas de leite em pó......................................................... 30% 
Aquisição da Integralat Agro(1) .................................................................................... 3% 

Total........................................................................................................................... 100% 
 

(1) O montante de R$14,0 milhões será destinado a financiar a aquisição da Integralat Agro, conforme contrato firmado por nós em 30 de 
julho de 2007. O preço de compra foi fixado com base em laudo de avaliação contábil independente das propriedades rurais detidas pela 
Integralat Agro. Para informações adicionais, vide seção “Operações com Partes Relacionadas” na página 183 deste Prospecto. 

 
• aproximadamente 40%, ou R$345,8 milhões, sem considerar os BDRs Adicionais, na consolidação do 

setor lácteo e nas atividades de distribuição e comercialização de produtos lácteos (downstream): 
 

Destinação Percentual Estimado 

Aquisições, arrendamentos, industrialização e construções de plantas industriais(1) ...... 70% 
Capital de giro............................................................................................................. 30% 

Total ........................................................................................................................... 100% 
 

(1) Poderemos utilizar parte dos recursos da Oferta para pagamento da aquisição da Só-Nata, no valor de R$37,7 milhões. Para informações 
sobre essa aquisição, ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e os Resultados Operacionais – Eventos 
Subseqüentes” na página 123 deste Prospecto. 

 
O montante e o momento das alocações dos recursos recebidos por nós na Oferta Primária poderão 
variar com base nas orientações de nossa administração, conforme as prioridades de implementação 
de nossas estratégias. Não receberemos quaisquer recursos provenientes da Oferta Secundária, caso a 
Opção de Lote Suplementar seja exercida. 
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CAPITALIZAÇÃO 
 
A tabela a seguir apresenta nossa capitalização em 30 de junho de 2007, em base real e conforme 
ajustada, para refletir o recebimento de aproximadamente R$864,5 milhões em recursos líquidos 
estimados, deduzidas as comissões a serem pagas por nós, sem considerar os BDRs Adicionais. 
 
Em 30 de junho de 2007 não possuíamos nenhum ativo ou atividade operacional e em 15 de julho de 2007, 
o investimento na Lácteos, controladora direta da Parmalat Brasil, foi transferido para nós por meio de 
integralização de aumento de capital. Por este motivo, as informações contidas na coluna “Real” foram 
extraídas das demonstrações financeiras da Parmalat Brasil em 30 de junho de 2007, preparadas de acordo 
com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, revisadas pela KPMG Auditores Independentes, conforme 
indicado no relatório anexo a este Prospecto. O investidor deve ler a tabela a seguir juntamente com as seções 
“Apresentação das Informações Financeiras e Operacionais”, “Informações Financeiras Selecionadas”, 
“Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional” e nossas 
demonstrações financeiras auditadas anexas a este Prospecto. 
 
Os valores da coluna “Ajustado” foram estimados com base no número de Ações, inclusive as Ações 
sob a forma de BDRs, da Oferta Primária e no Preço por BDR de R$13,50, que corresponde ao ponto 
médio da faixa de preços indicada na capa deste Prospecto. 
 
 Período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2007 

 Real Ajustado(3) 
 (em milhões de Reais) 
   

Empréstimos e financiamentos(1) ......................... 352,7 352,7 
Curto Prazo..................................................... 144,9 144,9  
Longo Prazo.................................................... 207,8  207,8 

Total do patrimônio líquido .............................. 47,6 912,1 

Total da capitalização(2) ...................................... 400,3 1.264,8 
 

(1) Os empréstimos e financiamentos incluem empréstimos e financiamentos, debêntures e credores quirografários. 
(2) A capitalização total é a soma dos financiamentos de curto e longo prazos e do patrimônio líquido total da Parmalat Brasil.  
(3) Corresponde à capitalização da Parmalat Brasil em 30 de junho de 2007, acrescida dos recursos líquidos estimados a serem recebidos na 

Oferta, considerando o Preço por Ação de R$13,50, que é o ponto médio da faixa de preços indicada na capa deste Prospecto, após 
deduzidas as comissões e despesas estimadas a serem pagas por nós.  

 
Um aumento ou redução de R$1,00 no Preço por BDR de R$13,50, que corresponde ao ponto médio 
da faixa de preços indicada na capa deste Prospecto, aumentaria ou reduziria em R$64,2milhões cada 
um dos seguintes itens: total do patrimônio líquido e total da capitalização. 
 
 

76



 
 

 

DILUIÇÃO 
 
Em 15 de julho de 2007, foram emitidas 120.000.000 Ações Classe A e 30.000.000 Ações Classe B. 
Em 04 de outubro de 2007, foi aprovado o grupamento da totalidade das ações de nossa emissão na 
proporção de duas ações existentes para cada nova ação. Portanto, ajustamos a quantidade de ações 
emitidas pela Companhia em 30 de junho de 2007 para refletir a emissão de ações realizada em 
15 de julho de 2007 e o grupamento de ações, entretanto não incorporando os efeitos da equivalência 
patrimonial da Lácteos no nosso balanço patrimonial. 
 
Observadas a emissão e ajuste nos números de ações descritos acima, em 30 de junho de 2007, o 
nosso patrimônio líquido era de R$2,9 milhões e o valor patrimonial por Ação/BDR era de 
aproximadamente R$0,039, calculado dividindo-se o patrimônio líquido em 30 de junho de 2007 por 
75.000.500 ações. 
 
O Preço por BDR, que é o ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR (convertido para Reais 
de acordo com a taxa de câmbio de venda de Dólares –PTAX 800, opção 5, moeda 220 – de 03 de 
outubro de 2007 – R$1,82740) é superior ao valor patrimonial por Ação/BDR em 30 de junho de 
2007, de R$0,039. Portanto, os investidores que adquirirem os BDRs na Oferta sofrerão uma diluição 
imediata de R$7,420 ou 55,0% no valor patrimonial de seus BDRs. A diluição percentual é obtida 
através da divisão da diluição imediata pelo Preço por BDR. 
 
Considerando-se a subscrição de 67.681.481 Ações/BDRs (sem considerar os BDRs Adicionais) ao 
preço de emissão de R$13,50 por BDR, que é o ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR, o 
valor do nosso patrimônio líquido contábil ajustado em 30 de junho de 2007, seria de, 
aproximadamente, R$867,4 milhões, representando aproximadamente R$6,080 por BDR de nossa 
emissão, após dedução das comissões de distribuição e das despesas da Oferta a serem pagas por nós. 
Este valor representa um aumento imediato no valor patrimonial contábil de aproximadamente 
R$6,041 por BDR e uma diluição imediata de R$7,420 por BDR emitida por nós para os investidores 
que adquirirem os BDRs no contexto da Oferta e uma apreciação imediata de R$6,041 por BDR para 
os nossos atuais acionistas que não subscreverem os BDRs no contexto da Oferta. Essa diluição 
representa a diferença entre o preço por BDR pago pelos novos investidores e o valor patrimonial 
contábil por ação de nossa emissão imediatamente após a conclusão da Oferta. 
 
O quadro a seguir ilustra a diluição por ação de nossa emissão. 
 
Preço por BDR .............................................................................................................................. R$13,50 
Valor patrimonial contábil por BDR em 30 de junho de 2007(1) ..................................................... R$0,039 
Aumento do valor patrimonial por BDR atribuído aos acionistas existentes antes da Oferta.......... R$6,041 
Valor patrimonial contábil por BDR após a Oferta ........................................................................ R$6,080 
Diluição do valor patrimonial contábil por BDR para os novos investidores .................................. R$7,420 
Diluição percentual dos novos investidores(2) ..................................................................................  55,0% 

 

(1) Considera 75.000.500 ações. 

(2) Calculado por meio da divisão entre a diluição por BDR aos novos investidores e o Preço por BDR. 

 
O preço de emissão dos BDRs ou das Ações no contexto da Oferta Global não guarda relação com o 
valor patrimonial e será fixado com base no valor de mercado dos BDRs de nossa emissão, auferido 
após a realização do Procedimento de Bookbuilding. Para uma descrição mais detalhada do 
procedimento de fixação do preço de emissão das Ações e das condições da presente oferta, veja a 
seção “Informações Relativas à Oferta” na página 42 deste Prospecto.  
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Diluição 
 

 

No contexto da Oferta Global, o Preço por BDR ou Preço por Ação será integralmente alocado ao capital 
social. Contudo, observadas as regras contábeis aplicáveis a nós, em determinadas emissões anteriores de 
ações foi integralizado apenas o montante equivalente ao valor nominal das ações (US$0,02 por ação). 
Desta forma, o Preço por BDR ou Preço por Ação não guardará necessariamente relação com o valor pago 
pelos nossos atuais acionistas com relação à subscrição de nossas ações desde nossa constituição, 
equivalente a US$0,01 para cada ação de nossa emissão, onde foi adotado o valor patrimonial de nossa 
ação. Nesse sentido, considerando a taxa de câmbio de venda de Dólares – PTAX 800, opção 5, 
moeda 220 – de 29 de junho de 2007 – R$1,92620 para fins de cálculo dos valores em Dólares, 
apresentamos abaixo uma descrição das subscrições de ações realizadas desde a constituição: 
 
04 de julho de 2007 (anteriormente ao grupamento de ações na proporção 2:1 aprovado em 04 de 
outubro de 2007): 
 
• Foram emitidas 1.000 Ações Classe A (posteriormente convertidas em Ações Classe B) 
• Valor nominal por ação: US$0,01 (R$0,019262) 
• Preço (alocado ao capital social): US$10,00 (R$19,26) 
 
15 de julho de 2007 (anteriormente ao grupamento de ações na proporção 2:1 aprovado em 04 de 
outubro de 2007): 
 
• Foram emitidas 30.000.000 Ações Classe B e 120.000.000 Ações Classe A 
• Valor nominal por ação: US$0,01 (R$0,019262) 
• Preço (alocado ao capital social): US$1.500.000,00 (R$2.889.300,00) 
 
Um aumento (redução) de R$1,00 no Preço por BDR de R$13,50, que é o ponto médio da faixa 
indicativa do Preço por BDR, sem considerar o exercício da Opção de Lote Suplementar e os BDRs 
Adicionais, aumentaria (reduziria), após a conclusão da Oferta: (i) o valor do nosso patrimônio líquido 
contábil; (ii) o valor do patrimônio líquido contábil por BDR de nossa emissão; (iii) a diluição do valor 
patrimonial contábil por BDR aos investidores desta Oferta em R$0,55 por BDR, após deduzidas as 
despesas e comissões atreladas à Oferta a serem pagas por nós e pelos Acionistas Vendedores. 
 
Opções e Outros Instrumentos Conversíveis em Ações  
 
Em 04 de outubro de 2007, nosso Conselho de Administração aprovou um plano de opção de compra 
de Ações Classe A (ou BDRs) com base no qual serão emitidas, através de duas tranches distintas, 
opções para aquisição de ações representativas de 20% do total de ações de nossa emissão, em bases 
totalmente diluídas após a Oferta, ou seja, 31.707.107 Ações Classe A.  
 
Diluição da Primeira Tranche 
 
As opções da primeira tranche, que correspondem à 10% do total de ações de nossa emissão, ou seja, 
15.853.553 Ações, poderão ser exercidas em cinco anos, por um preço equivalente ao Preço por BDR. 
As opções da primeira tranche poderão ser exercidas nas datas que corresponderem a cada um dos 
cinco primeiros aniversários da respectiva data de outorga, sendo que em cada data de exercício se 
tornarão exercíveis 20% das opções outorgadas. 
 
Para fins de análise dos efeitos da diluição societária potencial relacionada ao exercício das opções da 
primeira tranche, caso os outorgados pudessem exercer a totalidade das suas opções na data do 
Anúncio de Início e subscrevessem a totalidade das ações contempladas pelas opções da primeira 
tranche, verificaríamos uma diluição de 10% do nosso capital social e, nessa proporção, da 
participação acionária de cada um de nossos acionistas naquela data, incluindo a participação de 
qualquer investidor que decida subscrever ou adquirir nossas Ações ou BDRs na Oferta Global. 
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Diluição 
 

 

Diluição da Segunda Tranche 
 
As opções da segunda tranche, que correspondem à 10% do total de ações de nossa emissão, ou seja, 
15.853.553 Ações, poderão ser exercidas a qualquer momento pelo preço de R$17,55, equivalente a 
130% do ponto médio da faixa indicativa do Preço por BDR. As opções da segunda tranche poderão ser 
exercidas imediata e integralmente após a sua outorga durante um período de três anos a contar da Oferta. 
 
Para fins de análise dos efeitos da diluição societária potencial relacionada ao exercício das opções da 
segunda tranche, caso os outorgados pudessem exercer a totalidade das suas opções na data do 
Anúncio de Início e subscrevessem a totalidade das ações contempladas pelas opções da segunda 
tranche, verificaríamos uma diluição de 10% do nosso capital social e, nessa proporção, da 
participação acionária de cada um de nossos acionistas naquela data, incluindo a participação de 
qualquer investidor que decida subscrever ou adquirir nossas Ações ou BDRs na Oferta Global. 
 
Para informações adicionais sobre o plano de opção de compra de ações, ver “Administração – Plano de 
Opção de Compra de Ações” na página 179 deste Prospecto. 
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INFORMAÇÕES SOBRE O MERCADO E OS VALORES  
MOBILIÁRIOS EMITIDOS 
 
Preço de Mercado de Nossas Ações e BDRs 
 
Anteriormente a esta Oferta, nossas ações e BDRs não eram negociados em bolsa de valores. Não podemos 
garantir que nossos BDRs terão um mercado ativo de negociações ou que serão negociados no mercado após 
a Oferta ao seu preço inicial da Oferta ou acima desse preço. Vide “Fatores de Risco – Riscos Relativos à 
Oferta, nossas Ações e BDRs”. na página 66 deste Prospecto. Requeremos a listagem de nossas ações na 
Bolsa de Valores de Luxemburgo e sua negociação no mercado Euro MTF, o mercado regulado alternativo 
operado pela Bolsa de Valores de Luxemburgo. Também solicitamos o registro e a negociação de nossos 
BDRs junto à BOVESPA, sob o código “MILK11”. Salvo conforme acima descrito, as Ações e os BDRs não 
serão registrados junto à SEC ou qualquer outro órgão governamental.  
 
Informações Gerais Sobre a Bolsa de Luxemburgo 
 
A Bolsa de Valores de Luxemburgo é administrada por um conselho de administração eleito pela 
Assembléia Geral dos acionistas da companhia. O conselho tem delegado uma série das suas 
competências a outros órgãos, conforme mencionado abaixo: 
 
• a administração diária da Bolsa é executada por um comitê executivo; 
 
• regras sobre a Bolsa de Valores são elaboradas e atualizadas pelo comitê da bolsa de valores. Este comitê 

é constituído por representantes das instituições financeiras que são membros da bolsa de valores; 
 
• a negociação é supervisionada pelo Comitê de Supervisão de Mercado; e 
 
• a admissão de valores mobiliários para a listagem na bolsa de valores é concedida pelo Comitê 

de Listagem. 
 
Informações Gerais Sobre o Mercado Euro MTF 
 
Em 18 de julho de 2005, foi inaugurado, em Luxemburgo, o mercado Euro MTF, como uma bolsa 
multilateral. O mercado Euro MTF é operado pela Bolsa de Valores de Luxemburgo, como uma 
alternativa ao mercado Bourse de Luxembourg e segue as regras da MiFID – Markets in Financial 
Instruments Directive, que trata, entre outras coisas, de transparência e integridade de mercado, com 
vigência prevista em Luxemburgo para o fim de 2007. O Euro MTF é um mercado alternativo que é 
supervisionado pela Bolsa de Valores de Luxemburgo, de acordo com as regras e valores mobiliários 
listados no mercado Euro MTF reunindo as exigências necessárias para ser listada em uma 
reconhecida bolsa de valores. A listagem no mercado Euro MTF é sujeita a condições idênticas às  
do mercado regulado operado pela Bolsa de Valores de Luxemburgo. Este mercado alternativo atende 
às necessidades de emissores que operam fora da regulamentação oficial referente a prospecto  
e transparência. 
 
Abuso de Mercado e o Euro MTF 
 
O mercado Euro MTF é regulado pelas disposições da Lei de Abuso de Mercado de 09 de maio de 
2006, que implementou oficialmente o conceito de abuso de mercado em Luxemburgo. Estas 
disposições também oferecem diretrizes para esta área. O objetivo desta lei é prevenir a manipulação e 
negociação de informações privilegiadas, ambas formas de abuso de mercado. A Lei de Abuso de 
Mercado é aplicável a todos os valores mobiliários admitidos à negociação no mercado regulado ou que 
requereram sua admissão para negociação, ou admitidos à negociação no Euro MTF ou que requereram 
sua admissão para tanto, assim como àqueles que tenham seu valor ligado a tais valores mobiliários.  
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Informações sobre o mercado e os valores mobiliários emitidos 
 

 

A Lei de Abuso de Mercado é aplicável a atos ocorridos em Luxemburgo ou no exterior relacionados 
a valores mobiliários que tenham solicitado a listagem no mercado regulado em Luxemburgo ou em 
um mercado operado em Luxemburgo, assim como a atos ocorridos em Luxemburgo relacionados  
a valores mobiliários que tenham solicitado a listagem em mercado estrangeiro regulado. 
A Lei de Abuso de Mercado estipula duas infrações, a negociação de informações e a manipulação de 
mercado. É proibido que as ações sejam o objeto de tais infrações. Negociação de informação envolve 
a negociação ou a tentativa de negociação enquanto estiver na posse de informação privilegiada 
relacionada à emissão de valores mobiliários e qual recomendação de investimento deve ser realizada. 
Manipulação de mercado significa qualquer transação, ordem ou disseminação de informação que 
distorça o preço de um valor mobiliário ou possa ocasionar tal distorção. 
 
Negociações na BOVESPA 
 
As negociações de ações admitidas à negociação na BOVESPA são limitadas às corretoras autorizadas 
a operar na BOVESPA e a um número selecionado de corretoras não-associadas autorizadas. 
O pregão é realizado das 10 às 17 horas, ou das 11 às 18 horas durante o horário de verão no Brasil, 
por meio de um sistema de pregão eletrônico denominado Megabolsa. A BOVESPA também permite 
o pregão, durante o horário de verão no Brasil, das 17:45 às 19 horas, ou das 18:45 às 19:30 horas 
através de sistema on-line conectado a brokers tradicionais ou da Internet, denominado de 
“after market”. As negociações no “after market” estão sujeitas a limites regulatórios sobre a 
volatilidade de preços e sobre o volume de ações transacionadas através de brokers da Internet. 
 
A CVM e a BOVESPA têm poderes discricionários para suspender a negociação de ações de um 
emissor em particular sob determinadas circunstâncias. A negociação de títulos listados na BOVESPA 
poderá ser efetuada fora de bolsa, em determinadas circunstâncias. 
 
Quando os investidores negociam seus títulos na BOVESPA, a operação é liquidada três dias úteis 
após a data de negociação, sem correção inflacionária sobre o preço de compra. O vendedor em geral 
tem que entregar os títulos à bolsa na manhã do terceiro dia útil após a data de negociação. A entrega 
e pagamento dos títulos são feitos através da CBLC. 
 
Com a finalidade de controlar com mais eficiência a oscilação do índice BOVESPA, a BOVESPA 
adotou um sistema de “circuit breaker”, de acordo com o qual a sessão de negociação é paralisada 
durante 30 minutos ou uma hora sempre que o Índice BOVESPA ficar abaixo dos limites de 10% ou 
15%, respectivamente, em relação ao índice de fechamento da sessão de negociação anterior. 
 
Embora o mercado brasileiro de ações seja o maior da América Latina em termos de capitalização, é 
menor e menos líquido que os mais importantes mercados de títulos dos EUA e da Europa. Ademais, a 
BOVESPA apresenta liquidez significativamente inferior à Bolsa de Valores de Nova York, ou NYSE, ou 
mesmo em relação a outras importantes bolsas do mundo. Em 30 de junho 2007, a capitalização de 
mercado agregada das companhias listadas na BOVESPA era equivalente a aproximadamente 
R$2,0 trilhões (US$1,0 trilhão), e as dez maiores companhias listadas na BOVESPA representavam 
43% do total da capitalização de mercado de todas as companhias listadas. Embora qualquer ação de 
uma companhia listada possa ser negociada na BOVESPA, na maioria dos casos menos da metade das 
ações listadas está realmente disponível para compra e venda pelo público, sendo que o restante é detido 
por pequenos grupos de pessoas controladoras, por entidades governamentais ou por um acionista 
controlador principal. A relativa volatilidade e a falta de liquidez dos mercados de títulos e valores 
mobiliários no Brasil poderão limitar substancialmente nossa capacidade de vender os BDRs na data e 
ao preço que o investidor desejar. Vide “Fatores de Risco – Riscos Relativos à Oferta, nossas Ações e os 
BDRs” na página 66 deste Prospecto. 
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Informações sobre o mercado e os valores mobiliários emitidos 
 

 

As negociações na BOVESPA por um detentor de ações ou BDRs considerado não-domiciliado no 
Brasil para fins fiscais e regulatórios, que designamos como “detentor não-brasileiro”, estão sujeitas a 
certas limitações nos termos das regulamentações sobre investimentos estrangeiros no Brasil. 
Com poucas exceções, investidores residentes no exterior podem negociar nas bolsas brasileiras de 
acordo com os requisitos da Resolução CMN 2.689 e da Lei 4.131. A Resolução CMN 2.689 exige 
que títulos detidos por investidores residentes no exterior sejam mantidos em custódia ou nas contas 
de instituições financeiras e sejam registrados junto a uma câmara de compensação. Tais instituições 
financeiras e câmaras de compensação têm que ser devidamente autorizadas a atuar como tal pelo 
Banco Central e pela CVM. Adicionalmente, a Resolução CMN 2.689 exige que investidores 
residentes no exterior se restrinjam a negociar seus títulos em operações nas bolsas de valores 
brasileiras ou em mercados de balcão autorizados. Com poucas exceções, os investidores residentes no 
exterior não poderão transferir a titularidade dos investimentos feitos nos termos da Resolução CMN 
2.689 a outros detentores estrangeiros através de uma operação privada. Vide “—Regulamentação de 
Investimentos Estrangeiros” na página 83 deste Prospecto. 
 
A liquidação das operações realizadas na BOVESPA ocorre três dias úteis após a data da negociação. 
A entrega e o pagamento das ações são realizados por intermédio de câmara de compensação 
independente. A câmara de compensação da BOVESPA é a CBLC. A CBLC é contraparte central 
garantidora das operações realizadas na BOVESPA, realizando a compensação multilateral tanto para 
as obrigações financeiras como para as movimentações de títulos. Segundo o Regulamento da CBLC, 
a liquidação financeira é realizada através do Sistema de Transferência de Reservas do Banco Central. 
A movimentação de títulos é realizada no sistema de custódia da CBLC. Todas as entregas contra 
pagamento final têm caráter irrevogável. 
 
Regulamentação do Mercado Brasileiro de Títulos e Valores Mobiliários 
 
O mercado de ações brasileiro é regulado pela CVM, que tem poderes de regulamentação sobre o 
mercado de títulos e bolsas de valores, bem como pelo Banco Central, que tem, entre outros poderes, 
autoridade de licenciamento sobre corretoras, regulamentação de investimentos estrangeiros e 
operações de câmbio. O mercado de títulos e valores mobiliários no Brasil é regido pela Lei do 
Mercado de Valores Mobiliários, a principal lei que rege os mercados de títulos e valores mobiliários 
no Brasil, bem como pela Lei de Sociedades por Ações e por regulamentações editadas pelo CMN e 
pelo Banco Central. Essas leis e regulamentações, entre outras, dispõem sobre exigências de 
comunicação de informações aplicáveis a emissores de títulos negociados, sanções criminais para 
divulgação de informações privilegiadas e manipulação de preços, além da proteção a acionistas 
minoritários. Também dispõem sobre o licenciamento e supervisão de corretoras e a governança das 
bolsas de valores brasileiras. No entanto, o mercado de títulos e valores mobiliários no Brasil não é 
tão regulamentado e supervisionado como os mercados de títulos e valores mobiliários dos EUA. 
 
Nos termos da Lei de Sociedades por Ações, uma companhia pode ser uma sociedade por ações de capital 
aberto e registrada em bolsa ou uma sociedade por ações de capital fechado. Todas as companhias listadas 
são registradas junto à CVM. Uma companhia registrada junto à CVM pode negociar seus papéis na 
BOVESPA ou no mercado brasileiro de balcão organizado. Ações de companhias listadas na BOVESPA não 
podem ser negociadas simultaneamente no mercado de balcão organizado. As ações de uma companhia 
listada podem também ser negociadas de maneira privada, observadas algumas limitações legais. Para ser 
listada na BOVESPA, uma companhia deve requerer seu registro junto à BOVESPA e à CVM. 
 
A negociação de títulos e valores mobiliários de uma companhia listada na BOVESPA poderá ser 
cancelada mediante solicitação de tal companhia em antecipação a um anúncio de fato relevante, e 
algumas vezes as companhias são obrigadas por lei a requerer tal suspensão. A negociação poderá 
também ser suspensa por iniciativa da BOVESPA ou da CVM, entre outras razões, com base em,  
ou devido a uma declaração de que a companhia não forneceu informações adequadas referentes a 
um fato relevante ou não forneceu respostas claras e precisas a consultas feitas pela BOVESPA ou  
pela CVM. 
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O mercado de balcão organizado brasileiro consiste em negócios entre pessoas físicas em que uma 
instituição financeira registrada junto à CVM atua como intermediária. Não há necessidade de um 
registro especial, além do registro na CVM e junto a tal entidade de mercado de balcão organizado, 
para que os títulos de uma sociedade de capital aberto sejam negociados nesse mercado. A CVM exige 
que todas as negociações realizadas no mercado brasileiro de balcão sejam comunicadas pelos 
respectivos intermediários. 
 
Regulamentação de Investimentos Estrangeiros 
 
Não há restrições quanto à titularidade de nossos BDRs por pessoas físicas ou jurídicas domiciliadas 
fora do Brasil. Entretanto, o direito de converter o pagamento de dividendos e rendimentos 
decorrentes da venda de nossos BDRs em moeda estrangeira e de remeter tais valores para o exterior 
está sujeito a restrições nos termos da regulamentação de investimento estrangeiro, que geralmente 
exige, entre outras coisas, que o investimento pertinente seja registrado junto ao Banco Central e à 
CVM. Investidores estrangeiros devem registrar seus respectivos investimentos em nossos BDRs nos 
termos da Resolução CMN 2.689 e da Instrução CVM 325. A Resolução CMN 2.689 concede 
tratamento fiscal favorável a investidores residentes no exterior que não sejam residentes em paraíso 
fiscal (países que não cobram imposto de renda ou onde a alíquota máxima de imposto de renda é 
inferior a 20%), conforme definido pela legislação fiscal brasileira.  
 
Nos termos da Resolução CMN 2.689, investidores residentes no exterior podem investir em quase 
todos os ativos financeiros e efetuar quase todas as operações disponíveis nos mercados brasileiros de 
capitais e financeiros, desde que sejam atendidos determinados requisitos. De acordo com a Resolução 
CMN 2.689, a definição de investidor residente no exterior abrange pessoas físicas, pessoas jurídicas, 
fundos mútuos e outras entidades coletivas de investimento, com domicílio ou sede no exterior. 
 
Nos termos da Resolução CMN 2.689, um investidor residente no exterior deverá: 
 
• nomear, no mínimo, um representante no Brasil, com poderes de praticar atos referentes ao seu 

investimento; 
 
• nomear um custodiante autorizado no Brasil para o seu investimento; 
 
• registrar-se como investidor residente no exterior junto à CVM; e 
 
• registrar seu investimento estrangeiro junto ao Banco Central. 
 
Além disso, o investidor que opera nos termos das disposições da Resolução CMN 2.689, deverá ser 
registrado junto à Receita Federal do Brasil de acordo com a Instrução Normativa nº 748, de 
28 de junho de 2007. Esse processo de registro deverá ser efetuado pelo representante legal do 
investidor no Brasil. 
 
Valores mobiliários e outros ativos financeiros detidos por investidores residentes no exterior de 
acordo com a Resolução CMN 2.689 precisam ser registrados ou mantidos em contas de depósito ou 
sob custódia de uma entidade devidamente licenciada pelo Banco Central ou pela CVM. Ademais, a 
negociação de valores mobiliários está restrita a operações realizadas nas bolsas de valores ou através 
de mercados organizados de balcão licenciados pela CVM, exceto no caso de transferências 
resultantes de uma reestruturação societária, ou pela ocorrência de falecimento de um investidor, seja 
por força da lei ou de um testamento, conforme o caso. 
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INFORMAÇÕES FINANCEIRAS SELECIONADAS 
 
Tendo em vista que fomos constituídos em 20 de junho de 2007, estão incluídas neste Prospecto 
apenas nossas demonstrações financeiras datadas de 30 de junho de 2007. Uma vez que em 
30 de junho de 2007 não possuíamos nenhum ativo ou atividade operacional, também estão incluídas 
neste Prospecto as demonstrações financeiras da Parmalat Brasil, que refletem as nossas atividades 
operacionais em todos os seus aspectos relevantes. 
 
As informações a seguir devem ser lidas e analisadas em conjunto com as nossas demonstrações 
financeiras e as da Parmalat Brasil e respectivas notas explicativas, incluídas neste Prospecto, e com as 
seções “Apresentação das Demonstrações Financeiras e Outras Informações” e “Análise e Discussão 
da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional”. 
 
Nossas Demonstrações Financeiras 
 
O resumo do nosso balanço patrimonial incluído neste Prospecto deriva das nossas demonstrações 
financeiras do período de 20 de junho de 2007 (data da nossa constituição) a 30 de junho de 2007, 
preparadas de acordo com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil e auditadas pela KPMG Auditores 
Independentes de acordo com as normas de auditoria aplicáveis no Brasil, anexas a este Prospecto. 
 
Balanço Patrimonial em 30 de junho de 2007 
 
ATIVO PASSIVO 
(em reais) (em reais) 
    

Circulante ...........................................  19 Patrimônio líquido  
Disponibilidades .................................  19 Capital Social ...................................... 19 
Total do Ativo ....................................  19 Total do Passivo.................................. 19 

 
Demonstrações Financeiras da Parmalat Brasil 
 
O resumo do balanço patrimonial e demonstrações de resultados da Parmalat Brasil incluído neste 
Prospecto deriva das demonstrações financeiras da Parmalat Brasil, preparadas de acordo com as 
Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, anexas a este Prospecto. As demonstrações financeiras da 
Parmalat Brasil relativas aos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004 e 2005 e ao 
período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2006 foram, respectivamente, auditadas e objeto 
de revisão especial pela Directa Auditores (antiga BDO Directa Auditores Independentes) e as 
demonstrações financeiras da Parmalat Brasil relativas ao exercício social encerrado em 31 de 
dezembro de 2006 e ao período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2007 foram, 
respectivamente, auditadas e objeto de revisão especial pela KPMG Auditores Independentes. Para 
informações adicionais ver “Apresentação das Informações Financeiras e Outras Informações – 
Demonstrações Financeiras da Parmalat Brasil” na página 37 deste Prospecto.  
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Informações financeiras selecionadas 
 

 

Demonstrações de Resultados 
 

 
Exercício social  

encerrado em 31 de dezembro de 
Período de seis meses 

encerrado em 30 de junho de 

 2004(1) 2005(1) 2006(2) 2006(2) 2007 
 (em milhões de reais) 

Receita operacional bruta............. 753,3 1.088,2 971,2 491,8 574,6 
Deduções...................................... (118,1) (187,7) (144,7) (76,9) (73,0) 
Receita operacional líquida .......... 635,2 900,6 826,4 414,9 501,6 
Custo dos produtos vendidos e 

serviços prestados ..................... (548,9) (751,6) (686,8) (343,5) (396,2) 
Lucro bruto.................................. 86,4 148,9 139,7 71,3 105,4 
(Despesas) outras receitas 

operacionais.............................. (299,5) (293,7) (341,0) (151,9) (149,2) 
Vendas ......................................... (133,7) (149,4) (153,3) (67,0) (86,5) 
Administrativas e gerais ............... (48,0) (58,8) (120,4) (25,6) (35,2) 
Honorários da administração....... (0,4) (0,5) (0,8) (0,3) (0,4) 
Despesas financeiras ..................... (99,7) (90,9) (71,2) (48,7) (32,2) 
Receitas financeiras ...................... 0,7 2,8 2,9 2,1 2,5 
Resultado da equivalência 

patrimonial ............................... (1,9) – 0,0 0,0 – 
Amortização de ágio .................... (15,1) (8,1) (12,0) (13,8) – 
Outras receitas (despesas) 

operacionais.............................. (1,7) 11,2 13,8 1,5 2,6 
Prejuízo operacional antes de 

itens extraordinários ................. (213,3) (144,7) (201,5) (80,5) (43,8) 
Itens extraordinários(3) .................. – (489,9) – – – 
Prejuízo operacional ..................... (213,3) (634,6) (201,5) (80,5) (43,8) 
Resultado não operacional ........... (15,0) (28,2) 96,4 107,2 3,6 
Imposto de renda e contribuição 

social diferidos .......................... – (3,4) 0,5 (1,6) 2,8 
Prejuízo/ Lucro líquido do 

exercício..................................../ (228,2) (666,2) (104,7) 25,1 (37,4) 
 

(1) Determinadas contas das demonstrações de resultado dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004 e 
2005 foram reclassificadas para fins de comparabilidade. Ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação 
Financeira e o Resultado Operacional – Reclassificação de Contas” na página 97 deste Prospecto. 

(2) Em março de 2006, a divisão de tomates e vegetais (Etti) foi alienada. 
(3) Ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional – Exercício social 

encerrado em 31 de dezembro de 2006 comparado com o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 – Análise 
das Demonstrações de Resultado – Itens extraordinários” na página 112 deste Prospecto. 
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Informações financeiras selecionadas 
 

 

Balanço Patrimonial 
 
 Em 31 de dezembro de Em 30 de junho de 

 2004(1) 2005(1) 2006(1) 2006 2007 
 (em milhões de reais) 

ATIVO .................................................... 1.100,3 695,1 741,1 596,2 907,1 
Circulante ................................................ 195,1 176,3 142,3 171,8 260,2 
Disponibilidades ...................................... 0,7 1,5 1,6 1,0 43,4 
Contas a receber de clientes .................... 75,2 43,5 35,3 48,9 127,9 
Estoques................................................... 83,5 78,7 71,9 64,8 61,6 
Impostos a recuperar................................ 0,8 10,8 12,5 13,5 9,0 
Outros créditos ........................................ 34,2 41,1 20,6 43,4 17,7 
Partes relacionadas................................... – 0,5 – – – 
Despesas antecipadas ............................... 0,7 0,1 0,3 0,2 0,6 
      

Não Circulante      
Realizável a longo prazo .......................... 392,2 90,5 42,1 85,6 58,1 
Partes relacionadas................................... 243,0 0,3 – 0,4 – 
Depósitos judiciais ................................... 48,8 5,2 2,8 3,1 1,3 
Bens destinados à venda........................... 0,8 18,4 5,5 9,8 4,4 
Ágio por incorporação ............................. 54,0 50,4 – 48,6 – 
Impostos a recuperar................................ 20,2 6,7 25,3 14,6 43,0 
Outros créditos ....................................... 25,4 9,5 8,5 9,1 9,4 
      

Ativo Permanente..................................... 513,0 428,3 556,6 338,8 588,7 
Investimentos ........................................... 35,4 30,9 0,1 0,0 0,1 
Imobilizado.............................................. 477,6 397,4 556,5 338,8 588,6 

      

PASSIVO ................................................. 1.100,3 695,1 741,1 596,2 907,1 
Circulante ................................................ 378,2 182,3 208,3 151,9 275,0 
Financiamentos e empréstimos................. 2,4 5,5 18,6 6,8 35,6 
Fornecedores............................................ 71,6 72,9 81,6 57,4 71,4 
Debêntures............................................... – – – – 56,5 
Impostos e contribuições a recolher ......... 18,1 28,3 32,1 30,7 37,7 
Provisão para férias e encargos ................ 11,1 18,4 13,5 18,3 11,5 
Credores quirografários e  

com garantia real .................................. 270,1 56,3 51,4 37,0 52,7 
Partes relacionadas................................... – 0,5 – – – 
Outras contas a pagar .............................. 4,9 0,4 11,1 1,7 9,6 
      

Não Circulante      
Exigível a longo prazo.............................. 602,4 1.059,2 479,0 945,4 584,4 
Impostos e contribuições a recolher ......... 151,0 159,0 173,9 169,3 177,6 
Debêntures............................................... – – – – 108,3 
Credores quirografários e  

com garantia real .................................. 405,8 830,3 120,1 146,1 99,5 
Provisão para contingências ..................... 35,7 65,8 94,3 40,8 97,6 
Financiamentos e empréstimos................. 0,7 – – 585,3 – 
Impostos diferidos da reserva  

de reavaliação ....................................... 8,5 3,4 88,4 3,2 99,2 
Partes relacionadas................................... – – 0,1 – – 
Outras contas a pagar .............................. 0,7 0,7 2,4 0,7 2,2 
      

Patrimônio líquido ................................... 119,7 (546,4) 53,7 (501,1) 47,6 
Capital social ........................................... 848,6 848,6 868,6 868,6 868,6 
Reservas de capital................................... 75,6 75,6 4,3 75,6 4,3 
Reservas de reavaliação............................ 9,2 6,6 171,6 6,3 197,3 
Prejuízos acumulados............................... (813,6) (1.477,2) (990,8) (1.451,6) (1.022,6) 

 

(1) Determinadas contas do balanço patrimonial dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004, 2005 e 2006 foram 
reclassificadas para fins de comparabilidade. Ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado 
Operacional – Reclassificação de Contas” na página 97 deste Prospecto. 
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Informações financeiras selecionadas 
 

 

EBITDA 
 
As tabelas a seguir reconciliam o lucro/prejuízo líquido da Parmalat Brasil ao seu EBITDA e EBITDA 
Ajustado, nos períodos indicados: 
 

 
Exercício social encerrado em  

31 de dezembro de 

Período de seis meses 
encerrado em  

30 de junho de 

 2004 2005 2006 2006 2007 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Lucro (Prejuízo) Líquido ............ (228,2) (666,2) (104,7) 25,1  (37,4) 
Imposto de Renda Diferido – 3,4 (0,5) 1,6 (2,8) 
Depreciação/Amortização .......... 70,0 60,7 59,2 38,1 23,5 
Financeiras................................. 98,9 88,1 68,4 46,6 29,7 
EBITDA(1) .................................. (59,3) (514,0) 22,4 111,5 13,0 
(+) Itens não recorrentes(2) .......... – 508,6 (114,0) (114,0) – 
EBITDA Ajustado(1) ................... – (5,4) (91,6) (2,5) – 
      
Margem EBITDA Ajustado(3) ..... (9,3%) (0,6%) (11,1%) (0,6%) 2,6% 

 

(1) Para as definições de EBITDA e EBITDA Ajustado, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(2) Os itens não recorrentes de 2005 são relativos aos itens extraordinários contabilizados naquele ano (ver “Análise e Discussão da 

Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional – Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006 comparado 
com o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 – Análise das Demonstrações de Resultado – Itens extraordinários” na 
página 112 deste Prospecto) e a provisões com empresas ligadas. Em 2006, os itens não recorrentes são relativos à alienação da Batávia S.A. 
– Indústria de Alimentos e da divisão de tomates e vegetais (Etti). 

(3) EBITDA ou EBITDA Ajustado, conforme o caso, dividido pela receita operacional líquida. 

 
 Período de três meses encerrado em  

 31 de março de 2007 30 de junho de 2007 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Lucro (Prejuízo) Líquido ..................................... (29,5) (7,9) 
Imposto de Renda Diferido ................................. (1,1) (1,7) 
Depreciação/Amortização ................................... 11,9 11,6 
Financeiras.......................................................... 13,2 16,6 
EBITDA(1) ........................................................... (5,5) 18,5 
Margem EBITDA(2) ............................................. (2,4%) 6,8% 

 

(1) Para a definição de EBITDA, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(2) EBITDA dividido pela receita operacional líquida. 
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ANÁLISE E DISCUSSÃO DA ADMINISTRAÇÃO SOBRE A SITUAÇÃO 
FINANCEIRA E OS RESULTADOS OPERACIONAIS 
 
Esta análise e discussão da administração sobre a situação financeira e os resultados operacionais deve 
ser lida em conjunto com as demonstrações financeiras da Parmalat Brasil e respectivas notas 
explicativas incluídas neste Prospecto e com as seções “Apresentação das Informações Financeiras”, 
“Resumo das Demonstrações Financeiras” e “Informações Financeiras Selecionadas”. A discussão a 
seguir contém declarações sobre estimativas futuras que envolvem riscos e incertezas. Nossos resultados 
reais podem diferir significativamente daqueles discutidos nas declarações sobre estimativas e 
declarações futuras como resultado de diversos fatores, incluindo, mas não se limitando, àqueles 
informados nas seções “Considerações sobre Estimativas e Declarações Futuras” e “Fatores de Risco”. 
 
Uma vez que em 30 de junho de 2007 não possuíamos nenhum ativo ou atividade operacional, as 
práticas contábeis críticas, descrição das principais contas e análise das demonstrações de resultados e 
balanço patrimonial incluídas nesta seção referem-se à Parmalat Brasil, que refletem as nossas 
atividades operacionais em todos os seus aspectos relevantes. 
 
Visão Geral 
 
Somos líderes no segmento de leite UHT no Brasil em termos de volume e valor (dados da Nielsen 
de julho de 2007). Atuamos na produção, beneficiamento, comercialização e distribuição de leite e 
seus derivados e, para maximizar nossa estrutura, produzimos e distribuímos, ainda, biscoitos, bolos, 
sucos e chás.  
 
Detemos 98,5% do capital social da Parmalat Brasil que, em julho de 2007, era líder do mercado de 
leite UHT, com 12,7% de participação em valor (dados da Nielsen). Adquirimos o controle da 
Parmalat Brasil em maio de 2006, no âmbito do Plano de Recuperação Judicial. 
 
Em 29 de junho de 2007, constituímos a Integralat com o fim de estabelecer relações comerciais de 
longo prazo com os produtores regionais de leite, compartilhando a melhor tecnologia disponível e 
valendo-se do conhecimento das necessidades e potenciais específicos de cada bacia leiteira no Brasil, 
para produção de leite a baixo custo, com alta qualidade e produtividade, a fim de fornecê-lo aos 
comercializadores e distribuidores de produtos lácteos, inclusive a Parmalat Brasil. 
 
Indicadores Financeiros e Operacionais 
 
Após a implementação do nosso modelo de gestão, a Parmalat Brasil tem obtido significativas 
melhoras de performance operacional e financeira. A tabela a seguir mostra os principais indicadores 
financeiros e operacionais da Parmalat Brasil nos períodos ali indicados: 
 
 Exercício social encerrado 

em 31 de dezembro de 
Período de seis meses 

encerrado em 30 de junho de 
 2004 2005 2006 2006 2007 
 (em milhões de reais, exceto quando indicado de outra forma) 

Receita operacional líquida(1)............  635,2 900,6 826,4  414,9 501,6 
EBITDA(2).........................................  (59,3) (514,0) 22,4  111,5  13,0  
EBITDA Ajustado(2)..........................  – (5,4) (91,6) (2,5) – 
Margem EBITDA Ajustado(3) ...........  (9,3%) (0,6%) (11,1%) (0,6%) 2,6% 
Volume de leite (em milhões  

de quilo/litros) ..............................  269,5 400,6 483,6 231,4 286,3 
Número de clientes ..........................  3.513 4.161 5.264 6.843 8.742 

 

(1) Inclui a receita da divisão de tomates e vegetais até março de 2006, data em que foi alienada. Para informações adicionais, ver “Análise e 
Discussão da Administração sobre as Demonstrações Financeiras e os Resultados Operacionais” na página 88 deste Prospecto. 

(2) Para as definições de EBITDA e EBITDA Ajustado, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(3) EBITDA ou EBITDA Ajustado, conforme o caso, dividido pela receita operacional líquida. 
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Análise e discussão da administração sobre a situação financeira e os resultados operacionais 
 

 

A tabela a seguir mostra a evolução do nosso EBITDA no primeiro e no segundo trimestre de 2007: 
 
 Período de três meses encerrado em 
 31 de março de 2007 30 de junho de 2007 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 
EBITDA(1)................................................................... (5,5) 18,5 
Margem EBITDA(2)..................................................... (2,4%)  6,8%  

 

(1) Para a definição de EBITDA, ver “Definições” na página 1 deste Prospecto. 
(2) EBITDA dividido pela receita operacional líquida. 

 
Fatores que Afetam os Resultados das Nossas Operações 
 
Conjuntura Macro-Econômica Brasileira 
 
Desde 2003, a economia brasileira tem apresentado maior grau de estabilidade. Em 2004, a economia 
brasileira mostrou importantes melhorias em seus principais indicadores quando comparados ao ano 
de 2003. O PIB cresceu 5,7% e a taxa média de desemprego caiu de 12,3% em 2003 para 11,5% em 
2004 nas principais regiões metropolitanas do País, de acordo com as estimativas de desemprego 
publicadas pelo IBGE. O Brasil registrou um superávit primário nas contas públicas (antes do 
pagamento de suas dívidas – principal e juros) de 4,25%, ficando em linha com a meta de 4,18% do 
PIB estabelecida pelo Fundo Monetário Internacional como parte de seu acordo de empréstimo em 
vigor com o Brasil. Durante 2004, o Brasil teve um superávit comercial de US$34 bilhões, seu mais 
alto superávit comercial até então. A inflação, medida pelo IPCA e pelo IGP-M, foi de 7,6% e 12,4%, 
respectivamente, em 2004. 
 
Ainda em 2004, o real valorizou-se em 8,1% em comparação ao dólar. Entretanto, o aumento das 
atividades econômicas causou alguma preocupação com relação à inflação, o que resultou na 
manutenção da taxa de juros pelo Banco Central em níveis elevados. A taxa básica de juros média em 
2004 foi de 16,2% ao ano (calculada com base na taxa SELIC diária anualizada, segundo a 
Economática). Adicionalmente, a carga tributária aumentou de 34,9% para 35,9% do PIB brasileiro, 
de acordo com a Receita Federal.  
 
O ano de 2005 foi marcado pelo esforço do Banco Central em atingir a meta de inflação anual de 
4,5%, o que resultou na manutenção da taxa de juros em níveis elevados. Porém, com o 
desaquecimento da economia, a partir de novembro, o Governo Federal começou a reduzir a taxa 
básica de juros de modo a incentivar a retomada do crescimento econômico. Em 31 de dezembro de 
2005, a taxa básica de juros definida pelo Banco Central chegou a 18,0% ao ano, sendo que a taxa 
básica média de juros no ano de 2005 foi de 19,1% (calculada com base na taxa SELIC diária 
anualizada, segundo a Economática).  
 
Em 2005, o real valorizou-se em 11,8% em comparação ao dólar. Apesar dessa valorização, o Brasil 
teve um superávit comercial de US$44,8 bilhões, seu mais alto superávit comercial de todos os 
tempos. O PIB cresceu 2,9%, a taxa média de desemprego caiu de 11,5% em 2004 para 9,8% no 
mesmo período de 2005, nas principais regiões metropolitanas do Brasil, de acordo com as 
estimativas de desemprego publicadas pelo IBGE. A inflação, conforme medida pelo IPCA e pelo 
IGP-M, foi de 5,7% e 1,2%, respectivamente, em 2005. 
 
Em 2006, o PIB apresentou um crescimento de 3,7% e o Banco Central manteve a política de redução 
da taxa básica de juros, que chegou a 13,3% em 31 de dezembro de 2006, apresentando uma média 
de 15,3% em 2006 (calculada com base na taxa SELIC diária anualizada, segundo a Economática). 
A inflação, medida pelo IPCA e pelo IGP-M, foi de 3,1% e 3,8%, respectivamente, e o real valorizou 
8,5% frente ao dólar, chegando a R$2,14 por US$1,00 em 31 de dezembro de 2006.  
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No primeiro semestre de 2007, a taxa básica de juros apresentou uma média de 12,6% (calculada 
com base na taxa SELIC diária anualizada, segundo a Economática). A inflação, medida pelo IPCA e 
pelo IGP-M, foi de 2,1% e 1,5%, respectivamente, e o real valorizou 9,7% frente ao dólar, chegando 
a R$1,93 por US$1,00 em 30 de junho de 2007.  
 
A tabela a seguir fornece os dados do crescimento real do PIB, inflação, taxas de juros e taxa de 
câmbio do dólar nos períodos indicados. 
 

 
Exercício social encerrado em  

31 de dezembro de 

Período de seis meses 
encerrado em 30 de 

junho de 
 2004 2005 2006 2006 2007 

Crescimento do PIB(1) ..................... 5,7% 2,9% 3,7% 2,7% – 
Inflação (IGP-M)(2) ......................... 12,4% 1,2% 3,8% 1,4% 1,5% 
Inflação (IPCA)(3)............................ 7,6% 5,7% 3,1% 1,5% 2,1% 
CDI(4) ............................................. 16,2% 19,1% 15,2% 15,2% 11,9% 
TJLP(5) ............................................ 9,8% 9,8% 6,9% 8,2% 6,5% 
Valorização (desvalorização)  

do real frente ao dólar ................ 8,1% 11,8% 8,5% 7,5% 9,7% 
Taxa de câmbio (fechamento)  

R$ por US$1,00 .......................... 2,654 2,341 2,138 2,164 1,926 
Taxa média de câmbio —  

R$ por US$1,00(6)........................ 2,927 2,934 2,177 2,180 2,030 
 

(1) O PIB informado em tais períodos já utiliza a nova metodologia do IBGE. 
(2) A inflação (IGP-M) é o índice geral de preço do mercado medido pela Fundação Getulio Vargas, representando os dados acumulados nos 

últimos 12 meses de cada período. 
(3) A inflação (IPCA) é um índice de preços ao consumidor medido pelo IBGE, representando os dados acumulados nos últimos 12 meses de cada período. 
(4) A taxa CDI é a média das taxas dos depósitos interfinanceiros praticados durante o dia no Brasil (acumulada para o mês do fim do período, anualizada). 
(5) Representa a taxa de juros aplicada pelo BNDES para financiamento de longo prazo (fim do período). 
(6) Média das taxas de câmbio do último dia de cada mês durante o período. 

Fonte: BNDES, Banco Central e Fundação Getulio Vargas. 

 
Efeitos da Inflação e das Taxas de Juros e de câmbio em nossos Resultados 
 
Mudanças na economia brasileira, principalmente no que tange a índices de inflação e a taxas de juros 
de curto e longo prazo e de câmbio, podem afetar nossos resultados operacionais. 
 
A variação das taxas de inflação e juros no Brasil pode influenciar os nossos resultados na medida em 
que uma eventual oscilação nessas taxas pode gerar variação na disponibilidade de renda, reduzir ou 
expandir o ritmo da atividade econômica. 
 
A variação dos índices de inflação afeta nossos custos e despesas, dado que diversos serviços 
utilizados por nós são reajustados de acordo com índices atrelados à inflação, tais como o IGP-M e o 
IPCA, dentre eles a despesa com pessoal (salários, encargos e benefícios). 
 
A variação das taxas de câmbio pode afetar nossos resultados operacionais, na medida em  
que eventuais oscilações nessas taxas podem reduzir ou expandir os volumes ou nossas receitas  
de exportações. 
 
Benefícios Fiscais 
 
A Parmalat Brasil é titular de benefícios fiscais em âmbito estadual e também beneficia-se da atual 
legislação sobre PIS e COFINS, que estabelece que a alíquota sobre o leite é zero. 
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Os benefícios fiscais em âmbito estadual são de três modalidades: (i) desconto de parte do ICMS 
(como é o caso no Rio Grande do Sul), (ii) parcelamento dos valores devidos de ICMS (como é o caso 
em Goiás) e (iii) crédito presumido de ICMS (como ocorre nos estados do Rio Grande do Sul, Goiás, 
Pernambuco, Rio de Janeiro, Rondônia, Espírito Santo e São Paulo). Na modalidade de crédito 
presumido, o benefício fiscal não é específico para a Parmalat Brasil, mas sim para qualquer 
estabelecimento industrial que beneficie determinados produtos, dentre eles, o leite.  
 
Alguns dos referidos benefícios fiscais, como, por exemplo, o crédito presumido concedido pelo 
estado de São Paulo, referem-se a produtos e mercados em que a Parmalat Brasil deixou de atuar após 
sua decisão de enfatizar o setor lácteo e após haver se desfeito de determinados estabelecimentos 
industriais ao longo do ano de 2006. Contudo, os créditos presumidos concedidos e contabilizados 
até a data de alienação das unidades produtivas, especificamente da unidade de Araçatuba, SP, onde 
eram fabricados os produtos de vegetais e atomatados da marca Etti, foram consolidados na matriz 
da Parmalat Brasil, conforme permitido pela legislação estadual aplicável.  
 
Contabilizamos nossos benefícios fiscais conforme as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, nos 
termos da legislação específica.  
 
Para uma descrição detalhada dos nossos benefícios fiscais, vide “Atividades – Benefícios Fiscais” na 
página 155 deste Prospecto. 
 
Créditos Tributários 
 
Somos titulares de créditos tributários oriundos de base negativa de contribuição social no montante 
de R$733,3 milhões e possuímos prejuízos fiscais apurados até 30 de junho de 2007 no montante de 
R$703,0 milhões, que reduzem a base de cálculo do imposto de renda de exercícios futuros, limitados 
a 30% do lucro auferido em cada exercício. 
 
Adicionalmente aos prejuízos fiscais acima, em 30 de junho de 2007, possuíamos diferenças 
temporárias no montante de R$327,1 milhões, que resultaria em créditos do imposto de renda e 
contribuição social diferidos ativos. Tendo em vista o histórico de prejuízos recorrentes, bem como a 
falta de expectativa de realização desses créditos fiscais em futuro próximo, não foi reconhecido no 
ativo o imposto de renda e contribuição social diferidos. 
 
A compensação dos prejuízos fiscais de imposto de renda e da base negativa da contribuição social 
está limitada a 30% dos lucros tributáveis anuais, gerados a partir do exercício de 1995, sem prazo  
de prescrição. 
 
Plano de Recuperação Judicial 
 
Em 22 de dezembro de 2005, o Plano de Recuperação Judicial da Parmalat Brasil foi aprovado pela 
assembléia geral de credores, tendo sido homologado pelo juiz em 02 de fevereiro de 2006. 
 
O Plano de Recuperação Judicial tem por objetivo viabilizar, nos termos da Lei de Recuperação de 
Empresas, a superação da crise econômico-financeira da Parmalat Brasil, preservando sua função 
social na comunidade brasileira e mantendo sua condição de entidade geradora de bens, recursos, 
empregos e impostos. O Plano pretende atender, principalmente, os interesses de seus credores, 
estabelecendo a fonte de recursos e o cronograma de pagamentos oferecidos. A previsão da forma de 
pagamento dos credores foi inicialmente estabelecida no Plano de Recuperação Judicial. 
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A dívida da Parmalat Brasil junto aos credores sujeitos ao Plano de Recuperação Judicial 
anteriormente à aquisição de seu controle pela Lácteos no âmbito do processo de recuperação judicial 
era, à época, de R$704,7 milhões junto aos credores financeiros quirografários, R$51,3 milhões frente 
aos credores financeiros garantidos e R$107,4 milhões para com os credores operacionais (credores 
da Parmalat Brasil que não fossem instituições financeiras). Como resultado da aprovação do Plano 
de Recuperação Judicial, houve o imediato pagamento dos credores financeiros quirografários 
(instituições financeiras credoras da Parmalat Brasil sem garantia) com significativo desconto sobre o 
valor de face, tendo os recursos sido obtidos por meio de um aumento de capital feito pela Lácteos na 
Parmalat Brasil e pela alienação da participação societária que a Parmalat Brasil detinha na Batávia 
S.A. – Indústria de Alimentos. Os credores operacionais concordaram com o recebimento de seu 
crédito ao longo do tempo, mediante o pagamento de parcelas mensais, consecutivas e crescentes, que 
iniciaram-se em julho de 2006. Finalmente, os credores financeiros garantidos (instituições financeiras 
credoras da Parmalat Brasil com garantia real), nos termos do Plano de Recuperação Judicial, 
possuem o fluxo de pagamentos de seus créditos semestralmente até 2012. 
 
Segue abaixo uma descrição sumária de alguns eventos do Plano de Recuperação Judicial. 
 
Subscrição de capital novo 
 
O Plano de Recuperação Judicial determinou a realização, pela Parmalat Brasil, de um aumento de 
capital de no mínimo R$20,0 milhões, com o objetivo de trazer novo capital para a Parmalat Brasil e 
de transferir o controle acionário desta para a Lácteos, conforme aprovado pelos credores. 
O aumento de capital na Parmalat Brasil foi aprovado pela assembléia geral de credores realizada em 
26 de maio de 2006, por meio da emissão de 345.000.000 ações ordinárias pelo valor de R$0,058 por 
ação, o qual foi subscrito e integralizado pela Lácteos (controlada do grupo Laep), a qual assumiu o 
controle da Parmalat Brasil.  
 
Credores Financeiros Quirografários 
 
De acordo com o último aditamento ao Plano de Recuperação Judicial, a quitação integral da dívida 
para com os credores financeiros quirografários seria obtida com o pagamento à vista do valor  
de R$120,0 milhões, quantia esta a ser rateada proporcionalmente entre tais credores. Os 
R$120,0 milhões foram obtidos por meio da subscrição do capital novo (R$19,0 milhões) e da  
venda da participação da Parmalat Brasil na Batávia S.A. – Indústria de Alimentos, para a 
PDA Distribuidora de Alimentos Ltda. (R$101,0 milhões). 
 
Com a homologação das alterações ao Plano de Recuperação Judicial, em decisão judicial proferida 
em 08 de junho de 2006, a Parmalat Brasil vendeu sua participação na Batávia S.A. – Indústria de 
Alimentos e quitou o valor remanescente de sua dívida com os credores financeiros quirografários. 
Com isso, a Parmalat Brasil eximiu-se também de outras obrigações constantes do Plano, como a 
obrigação de emitir debêntures e todos os demais deveres inerentes a este tipo de operação. 
 
Credores Financeiros Garantidos 
 
De acordo com o Plano de Recuperação Judicial, os credores financeiros garantidos teriam seus 
créditos integralmente pagos em 12 parcelas, amortizadas semestralmente, em seis anos, corrigidas 
pelo IPCA mais 2% ao ano, tendo sido concedido o ano de 2009 como um ano de carência em que 
não haverá qualquer pagamento. Aproximadamente 15,8% da primeira parcela aos credores 
financeiros garantidos, no montante aproximado de R$870,0 mil foi paga concomitantemente ao 
pagamento inicial efetuado aos credores financeiros quirografários. O remanescente da primeira 
parcela foi pago em 12 de junho de 2006. O pagamento das demais parcelas segue o fluxo normal 
descrito acima, restando, em 30 de junho de 2007, nove parcelas a serem pagas, no valor total de 
R$42,0 milhões. 
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Saldo Remanescentes dos Credores Financeiros Quirografários 
 
Após a amortização da dívida em face dos credores financeiros quirografários no montante de 
R$120,0 milhões, a dívida em face dos credores financeiros quirografários foi reduzida de R$704,7 milhões 
para R$584,7 milhões. Tal dívida foi transferida pelos credores, em 14 de junho de 2006, mediante cessão à 
Lácteos, conforme previsto no Plano de Recuperação Judicial, com a posterior utilização para absorção de 
prejuízos acumulados da Parmalat Brasil. Em 1º de julho de 2006, a Lácteos determinou e a Parmalat Brasil 
utilizou este crédito para absorção de prejuízos contábeis acumulados.  
 
Credores Operacionais 
 
Correspondem aos demais credores que abrangem, dentre outros, produtores de leite e fornecedores 
de embalagens. Os créditos foram reconhecidos a valores de 28 de janeiro de 2004 (data do pedido de 
concordata preventiva), passando a ser corrigidos pelo IPCA mais 2% ao ano desde então. O Plano 
estabelece condições de pagamento para estes credores de forma a privilegiar aqueles com menores 
valores a receber, sendo que o escalonamento de pagamentos prevê a quitação dos credores em 
aproximadamente 48 meses para o principal e os juros em duas parcelas semestrais após o pagamento 
do principal. Os pagamentos mensais foram iniciados em 30 de junho de 2006, restando, entre 
principal e juros, um saldo de R$99,4 milhões a ser pago a este grupo de credores. 
 
Restrições 
 
De acordo com o Plano de Recuperação Judicial, a transferência de bens do ativo imobilizado, 
máquinas e equipamentos da Parmalat Brasil está sujeita à aprovação da assembléia geral de credores 
convocada para essa finalidade. 
 
Práticas Contábeis Críticas 
 
As demonstrações financeiras da Parmalat Brasil foram preparadas de acordo com as Práticas Contábeis 
Adotadas no Brasil, as quais pressupõem a realização dos ativos, bem como a liquidação das obrigações 
no curso normal de suas atividades. A Parmalat Brasil apresentou, em 31 de dezembro de 2006 e em 
30 de junho de 2007, capital de giro negativo e prejuízos recorrentes, além de encontrar-se em processo 
de recuperação judicial, nos termos do Plano de Recuperação Judicial. O desenvolvimento normal das 
atividades da Parmalat Brasil está diretamente condicionado ao sucesso do Plano de Recuperação 
Judicial, das ações da administração e do empenho dos acionistas em capitalizar e alongar o 
endividamento da Parmalat Brasil. As demonstrações financeiras da Parmalat Brasil não incluem 
nenhum ajuste relativo à recuperação e à classificação dos ativos ou aos valores e à classificação dos 
passivos, que poderia ser necessário em função da resolução desta incerteza. 
 
Para a elaboração das demonstrações financeiras da Parmalat Brasil, utilizamos estimativas e 
julgamentos para registrar certos ativos, passivos e outras operações. Os principais ativos e passivos 
sujeitos às referidas estimativas são: valor residual do ativo imobilizado, provisão para devedores 
duvidosos, estoques e provisão para contingências. A liquidação das transações envolvendo estas 
estimativas poderá resultar em valores diferentes dos estimados, em razão de imprecisões inerentes ao 
processo de sua determinação. A nossa administração revisa as estimativas e premissas pelo menos 
trimestralmente.  
 
Seguem abaixo breves informações relativas às nossas principais práticas contábeis. Para maiores 
informações sobre as práticas contábeis que adotamos, ver as notas explicativas às nossas 
demonstrações financeiras e as demonstrações financeiras da Parmalat Brasil anexas a este Prospecto. 
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Provisão para devedores duvidosos 
 
Registramos a despesa com provisão para devedores duvidosos dentro das despesas com vendas por 
valor que consideramos suficiente para fazer face às eventuais perdas na realização dos créditos. Para 
monitorar a adequação da provisão para devedores duvidosos, avaliamos constantemente o valor e as 
características de nossos créditos. Para registrar uma provisão, levamos em consideração: 
(i) a avaliação individual dos créditos; (ii) a análise da conjuntura econômica; e (iii) a experiência de 
anos anteriores, sendo considerada suficiente para cobertura de eventuais perdas na realização do 
saldo de clientes. Caso alterações significativas nos fatores acima ocorram, um aumento da provisão 
poderá ser necessário, o que impactaria adversamente o resultado de nossas operações. 
 
Provisão para ajuste a valor de mercado ou obsolescência de estoques 
 
Nossos estoques são registrados pelo custo médio de aquisição ou produção que não excede o valor 
de mercado. O custo dos estoques inclui gastos incorridos na aquisição, transporte e armazenagem 
dos estoques. No caso de estoques acabados e estoques em elaboração, o custo inclui as despesas 
gerais de fabricação, baseadas na capacidade normal de operação. Registramos provisões para ajuste 
a valor de mercado e obsolescência de estoques baseados em análise de condições de mercado, 
percentuais calculados com base em nossas perdas históricas e perspectiva de utilização dos itens em 
estoque. Caso ocorram variações negativas nos custos de aquisição de nossos insumos e/ou as nossas 
perdas futuras por obsolescência sejam diferentes daquelas historicamente incorridas, um aumento de 
nossas provisões para desvalorização ou obsolescência de estoques pode ser necessário, o que 
impactaria adversamente o resultado de nossas operações. 
 
Perdas por queda no valor de recuperação, depreciação, exaustão e amortização dos ativos 
imobilizado e diferido 
 
O ativo imobilizado está registrado ao custo de aquisição, formação ou construção, acrescido de 
reavaliação espontânea, realizada em 31 de dezembro de 2006 e 30 de junho de 2007. Reavaliamos 
periodicamente a necessidade de realizar testes sobre a recuperação dos ativos de longo prazo, 
baseada em vários indicadores como o nível de lucratividade dos negócios e desenvolvimento 
tecnológico. Quando necessário, na ocorrência de qualquer evento negativo tal como uma queda 
significativa no valor de mercado do ativo imobilizado ou uma mudança adversa significativa na 
maneira como o ativo de longo prazo está sendo utilizado, fluxos de caixa são preparados para 
determinar se o valor contábil do ativo imobilizado e dos ativos diferidos são recuperáveis. Para 
estimar os fluxos de caixa futuros, utilizamos várias premissas e estimativas, as quais podem ser 
influenciadas por diferentes fatores internos e externos, tais como, tendências econômicas e da 
indústria, taxas de juros, taxas de câmbio, mudanças nas estratégias de negócios e nos tipos de 
produtos oferecidos ao mercado. Vale ressaltar que a reavaliação ocorrida em 30 de junho de 2007 
concluiu um trabalho iniciado no final de 2006, que incluía a contagem e identificação de todos os 
ativos em todas as filiais espalhadas pelo Brasil. Este trabalho teve sua primeira fase finalizada com 
data base em 31 de dezembro de 2006 e a segunda com data base em 30 de junho de 2007. 
 
Reconhecemos as despesas de depreciação do imobilizado pelo método linear. A vida útil dos ativos é 
revisada periodicamente baseada em fatos e circunstâncias existentes. A determinação da vida útil 
requer um grau de julgamento considerável. Se formos requeridos a alterar materialmente as 
premissas utilizadas, as despesas de depreciação e amortização, as perdas por obsolescência e o valor 
contábil dos ativos imobilizado e diferido poderiam ser materialmente diferentes. 
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Provisão para contingências 
 
Uma contingência é reconhecida no balanço quando existe uma obrigação legal sendo questionada, 
ou como resultado de um evento passado, e é provável que um recurso econômico seja requerido para 
saldar a obrigação. As provisões são registradas com base nas melhores estimativas de risco 
envolvidas e analisadas caso a caso, de acordo com consultas realizadas aos advogados e consultores 
internos e externos, e considerando o julgamento de nossa administração. Embora nossa 
administração entenda que a provisão para contingências atualmente registrada seja suficiente, a 
liquidação dessas obrigações legais poderá resultar em valores diferentes dos estimados, devido a 
imprecisões inerentes ao processo de sua determinação, o que poderia impactar adversamente o 
resultado de nossas operações. 
 
Descrição das Principais Contas 
 
Receita operacional bruta. Nossa receita operacional bruta de venda e serviços provém da venda dos 
produtos lácteos, fornos e biscoitos. Até março de 2006, auferimos receita também pela venda de 
produtos da divisão de tomates e vegetais (Etti), que foi alienada nos termos do Plano de Recuperação 
Judicial. Nossa receita operacional bruta varia conforme a quantidade e o preço dos produtos vendidos. 
As tabelas abaixo demonstram (i) o percentual de participação de nossas receitas de cada segmento em 
nossa receita operacional bruta total nos períodos indicados; e (ii) o volume de produtos vendidos por 
cada segmento e sua representatividade em nossa receita operacional bruta total nos períodos indicados: 
 

 No exercício social encerrado  
em 31 de dezembro de 

No período de seis meses encerrado 
em 30 de junho de 

 

2004 

% da 
receita 
total 2005 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2007 

% da 
receita 
total 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Lácteos ....................... 521,7 69,3% 775,2 71,2% 790,4 81,4% 380,2 77,3% 507,9 88,4%
Fornos ........................ 52,9 7,0% 82,4 7,6% 88,8 9,1% 42,3 8,6% 45,9 8,0%
Sucos e chás ................ 19,1 2,5% 39,4 3,6% 36,9 3,8% 16,3 3,3% 19,6 3,4%
Tomates e vegetais ...... 159,2 21,1% 187,1 17,2% 48,9 5,0% 48,9 9,9% – –
Serviços....................... 0,3 0,0% 4,1 0,4% 6,1 0,6% 4,1 0,8 1,2 0,2%

Total........................... 753,3 100,0% 1.088,2 100,0% 971,1 100,0% 491,8 100,0% 574,6 100,0%

 
 No exercício social encerrado  

em 31 de dezembro de 
No período de seis meses encerrado 

em 30 de junho de 

 

2004 

% do 
volume 

total 2005 

% do 
volume 

total 2006 

% do 
volume 

total 2006 

% do 
volume 

total 2007 

% do 
volume 

total 
 (em milhões de quilos/litros, exceto porcentagens) 
Lácteos ....................... 269,4 77,9% 400,6 79,7% 483,6 89,0% 231,4 85,6% 286,3 93,2%
Fornos ........................ 13,5 3,9% 21,5 4,3% 23,2 4,3% 11,2 4,1% 12,1 4,0%
Sucos e chás ................ 8,4 2,4% 18,2 3,6% 16,2 3,0% 7,0 2,6% 8,6 2,8%
Tomates e vegetais ...... 54,7 15,8% 62,4 12,4% 20,6 3,8% 20,6 7,6% – – 
Total........................... 346,1 100,0% 502,6 100,0% 543,6 100,0% 270,2 100,0% 310,9 100,0%

 
Deduções. As deduções sobre nossa receita operacional bruta consistem em (i) impostos sobre as 
vendas, tais como ICMS à alíquota de 7% sobre nosso mix de produtos, COFINS à alíquota de 7,6% 
e PIS à alíquota de 1,65%; e (ii) devoluções e abatimentos. Somos beneficiários de determinados 
benefícios fiscais. Para informações adicionais, ver “Impactos dos Benefícios Fiscais” nesta seção.  
 
Receita operacional líquida. Consiste na receita operacional bruta, deduzidos os impostos sobre as 
vendas e as devoluções de produtos e abatimentos. 
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Custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados. Nosso custo dos produtos vendidos e dos 
serviços prestados é composto por: 
 
Matérias-primas: insumos diretos de produção, principalmente leite in natura, polpa de fruta e farinha 
de trigo, sendo este valor líquido dos impostos inclusos no preço de compra (nota fiscal). 
 
Embalagens: materiais para acondicionar o produto final da produção, tais como embalagem 
Tetra Pak, garrafa plástica, plástico para o pallet, caixa de papelão, dentre outros. 
 
Energia: custo de energia aplicada diretamente à produção, como energia elétrica, óleo BPF, vapor e lenha. 
 
Industrialização: despesas com processos de industrialização em unidades contratadas para fazer a 
produção da Parmalat Brasil. 
 
Frete: despesas de entrega e transferência de mercadorias, que ocorre entre nossas fábricas e centros 
de distribuição e entre nossas fábricas e centros de distribuição para os nossos clientes. 
 
Pessoal: custo de salários, encargos e benefícios do quadro de funcionários alocado diretamente à 
produção . 
 
Depreciação: parcela referente aos maquinários e instalações da fábrica. 
 
Bonificação: desconto concedido em produtos para clientes 
 
Lucro bruto: Corresponde à receita operacional líquida, deduzidos os custos dos produtos vendidos e 
dos serviços prestados. 
 
(Despesas) outras receitas operacionais. Nossas despesas e outras receitas operacionais correspondem a: 
 
Vendas: compreendem as despesas com a estrutura física de vendas, como, por exemplo, vendedores, 
repositores, gerência, administração dos contratos (comissão sobre vendas), fretes de entrega e marketing.  
 

Desconto Contratual: condições comerciais firmadas entre nós e os clientes, com objetivo de 
premiação da fidelização dos clientes por meio de descontos comerciais. 

 
Investimento Pontual: ações pontuais de marketing e merchandising desenvolvidas por nós e 
nossos clientes. 

 
Administrativas e gerais: compreendem as despesas com as áreas administrativas e de suprimentos, 
além da estrutura de atendimento ao cliente. 
 
Honorários da administração: compreendem as despesas com os honorários dos membros do nosso 
conselho de administração e da nossa diretoria. 
 
Despesas financeiras: compreendem os juros sobre financiamentos bancários, a remuneração de 
capital de giro, despesas bancárias e CPMF. 
 
Receitas financeiras: compreendem os juros recebidos de atrasos de clientes e variações monetárias e 
cambiais. 
 
Resultado da equivalência patrimonial: corresponde ao resultado da participação na investida sobre o 
patrimônio líquido para ajustar o investimento a este valor. 
 
Amortização de ágio: corresponde ao reconhecimento da mais valia em investimento pelo prazo 
definido no laudo de incorporação. 

96



Análise e discussão da administração sobre a situação financeira e os resultados operacionais 
 

 

Lucro (prejuízo) operacional antes de itens extraordinários. Corresponde ao lucro bruto, deduzidas 
as despesas operacionais e as despesas financeiras, acrescido de eventuais receitas operacionais e 
financeiras. 
 
Resultado não operacional. Apuramos o valor líquido de vendas de ativos da Parmalat Brasil pelo 
valor de venda, deduzido do valor residual dos bens do ativo permanente (custo menos depreciação). 
Também alocamos neste item a depreciação de unidades inativas e a provisão para perdas de ativos 
permanentes. 
 
Imposto de renda e contribuição social – diferido. O imposto de renda e a CSLL são calculados com 
base nas alíquotas de (i) 15%, acrescida do adicional de 10% sobre o lucro tributável excedente de 
R$240,0 mil para imposto de renda e (ii) 9% sobre o lucro tributável para a CSLL, e consideram a 
compensação de prejuízos fiscais e base negativa de contribuição social, limitada a 30% do lucro real. 
 
Os impostos diferidos registrados nas nossas demonstrações do resultado referem-se a (i) impostos 
diferidos em montante proporcional à realização da reserva de reavaliação no ano de 2006; e 
(ii) baixa integral dos impostos diferidos ativos sobre prejuízos fiscais, líquido dos impostos diferidos 
proporcional à realização da reserva de reavaliação no ano de 2005.  
 
Lucro (prejuízo) do exercício. Refere-se ao prejuízo (lucro) auferido no exercício/período. 
 
Reclassificação de Contas 
 
Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006 
 
Determinadas contas do balanço patrimonial de 31 de dezembro de 2006 foram reclassificadas para 
fins de comparabilidade, conforme demonstrado abaixo: 
 
 Saldo Reclassificado Saldo Original 
 (em milhões de reais) 
Passivo circulante  

Fornecedores(1) ........................................................................ 81,6 90,1 
Outras contas a pagar(1)........................................................... 11,1 2,5 

 

(1) Reclassificação de R$8,5 milhões relativos a acordos comerciais com clientes para outras contas a pagar no passivo circulante, para melhor 
apresentação dos valores. 

 
Período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2006 
 
Determinadas contas do balanço patrimonial de 30 de junho de 2006 foram reclassificadas para fins 
de comparabilidade, conforme demonstrado abaixo: 
 
 Saldo Reclassificado Saldo Original 
 (em milhões de reais) 
Ativo não circulante   
Realizável a longo prazo   
Depósitos judiciais(1) ................................................................ 3,1 16,9 

   

Passivo não circulante    
Exigível a longo prazo   
Provisão para contingências(1) .................................................. 40,8 54,6 

 

(1) Transferência de depósitos judiciais no valor de R$13,8 milhões para compensação com a conta de provisão para contingências no passivo 
não circulante, em atendimento à Deliberação da CVM nº 489, de 03 de outubro de 2005. 
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Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 
 
Determinadas contas do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 foram reclassificadas 
para fins de comparabilidade, em consonância com as demonstrações financeiras correntes. 
A tabela abaixo demonstra as contas de nossas demonstrações de resultados e de nosso balanço 
patrimonial que foram objeto de reclassificação: 
 
Demonstrações de Resultados 
 

 Saldo Reclassificado Saldo Original 
 (em milhões de reais) 

Despesas administrativas e gerais(1)(2) ........................................... 58,8 56,9 

Honorários da administração(2)................................................... 0,5 – 
Outras receitas (despesas) operacionais(1) .................................... 11,2 8,9 

 

(1) Reclassificação da despesa de provisão para contingências no valor de R$2,3 milhões da conta de outras receitas (despesas) operacionais 
para a conta de despesas administrativas e gerais, tendo em vista sua melhor apresentação no resultado. 

(2) Reclassificação de honorários da administração no valor de R$0,5 milhão para apresentação em conta própria no resultado. 

 
Balanço Patrimonial 
 
 Saldo Reclassificado Saldo Original 
 (em milhões de reais) 
Ativo circulante    

Contas a receber de clientes(1)................................................... 43,5 55,2 
Outros créditos(1) ..................................................................... 41,1 29,9 
Impostos a recuperar(2)............................................................. 10,8 17,4 
Partes relacionadas(1)................................................................ 0,5 – 

Ativo não circulante   
Realizável a longo prazo   
Depósitos judiciais(3) ................................................................ 5,2 16,5 
Impostos a recuperar(2)............................................................. 6,7 – 

   
Passivo circulante    

Fornecedores(4) ......................................................................... 72,9 73,4 
Partes relacionadas(4)................................................................ 0,5 – 

Passivo não circulante    
Exigível a longo prazo   
Provisão para contingências(3) .................................................. 65,8 77,1 

 

(1) Reclassificação de R$11,2 milhões relativos a recursos bloqueados de pagamentos de clientes para a conta “outros créditos” no ativo 
circulante e de R$0,4 milhão referentes a valores a receber de empresas afiliadas para a conta “partes relacionadas” no ativo circulante, 
para melhor apresentação dos recursos bloqueados e dos valores a receber de entidades afiliadas, respectivamente. 

(2) Reclassificação de R$6,7 milhões do ativo circulante para o ativo não circulante para melhor refletir a expectativa de realização dos 
impostos a recuperar. 

(3) Transferência de depósitos judiciais no valor de R$11,3 milhões para compensação com a conta de provisão para contingências no passivo 
não circulante, em atendimento à Deliberação da CVM nº 489, de 03 de outubro de 2005. 

(4) Reclassificação de saldo a pagar para a então controlada Batávia S.A. – Indústria de Alimentos para a conta de partes relacionadas no 
passivo circulante, para melhor apresentação desse saldo.  
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Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2004 
 
Determinadas contas do exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2004 foram reclassificadas 
para fins de comparabilidade, em consonância com as demonstrações financeiras correntes. 
A tabela abaixo demonstra as contas de nossas demonstrações de resultados e de nosso balanço 
patrimonial que foram objeto de reclassificação: 
 
Demonstrações de Resultados 
 

 Saldo Reclassificado Saldo Original 
 (em milhões de reais) 

Despesas administrativas e gerais(1) ............................................. 48,0 48,4 
Honorários da administração(1)................................................... 0,4 0,0 

 

(1) Reclassificação de honorários da administração no valor de R$0,4 milhão para apresentação em conta própria no resultado. 

 
Balanço Patrimonial 
 
 Saldo Reclassificado Saldo Original 
 (em milhões de reais) 
Ativo circulante  

Contas a receber de clientes(1) ................................................. 75,2 119,6 
Impostos a recuperar(2) ........................................................... 0,8 12,5 

Ativo não circulante   
Realizável a longo prazo   
Depósitos judiciais(1)(3) ............................................................. 48,8 14,7 
Impostos a recuperar(2) ........................................................... 20,2 8,5 

   
Passivo circulante    

Fornecedores(4)........................................................................ 71,6 75,0 
Outras contas a pagar(4) .......................................................... 4,9 1,5 

Passivo não circulante    
Exigível a longo prazo   
Provisão para contingências(3) ................................................. 35,7 46,0 

 

(1) Reclassificação de R$44,4 milhões relativos a recursos bloqueados de pagamentos de clientes para a conta “depósitos judiciais” no 
realizável a longo prazo. 

(2) Reclassificação de R$11,7 milhões do ativo circulante para o ativo não circulante para melhor refletir a expectativa de realização dos 
impostos a recuperar. 

(3) Transferência de depósitos judiciais no valor de R$10,3 milhões para compensação com a conta de provisão para contingências no passivo 
não circulante, em atendimento à Deliberação da CVM nº 489, de 03 de outubro de 2005. 

(4) Reclassificação de R$3,4 milhões para a conta “outras a contas pagar”, para melhor apresentação dos valores. 

 

99



Análise e discussão da administração sobre a situação financeira e os resultados operacionais 
 

 

Demonstrações de Resultados 
 

 Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 

 2004(1) 

% da 
receita 
líquida 2005(1) 

% da 
receita 
líquida 2006 

% da 
receita 
líquida 

% variação 
2004/2005 

% variação 
2005/2006 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens)  
Receita operacional bruta de 

vendas e serviços.................  753,3 118,6% 1.088,2 120,8% 971,2 117,5% 44,5% (10,8%) 
Deduções ...............................  (118,1) (15,7%) (187,7) (17,3%) (144,7) (17,5%) 58,9% (22,9%) 
Receita operacional líquida....  635,2 100,0% 900,6 100,0% 826,4 100,0% 41,8% (8,2%) 
Custo dos produtos vendidos e 

serviços prestados ...............  (548,9) (86,4%) (751,6) (83,5%) (686,8) (83,1%) 36,9% (8,6%) 
Lucro bruto ...........................  86,4 13,6% 148,9 16,5% 139,7 16,9% 72,3% (6,2%) 
(Despesas) outras receitas 

operacionais .......................  (299,5) (31,6%) (293,7) (32,6%) (341,0) (41,3%) 1,9% 16,2% 
Vendas...................................  (133,7) (21,0%) (149,4) (16,6%) (153,3) (18,6%) 11,7% 2,6% 
Administrativas e gerais .........  (48,0) (7,6%) (58,8) (6,5%) (120,4) (14,6%) 22,5% 104,8% 
Honorários da administração ... (0,4) (0,1%) (0,5) (0,1%) (0,8) (0,1%) 25,0% 60,0% 
Despesas financeiras ..............  (99,7) (15,7%) (90,9) (10,1%) (71,2) (8,6%) (8,8%) (21,7%) 
Receitas financeiras................  0,7 0,1% 2,8 0,3% 2,9 0,4% 300,0% 3,6% 
Resultado da equivalência 

patrimonial .........................  (1,9) (0,3%) – – – 0,0% – – 
Amortização de ágio ..............  (15,1) (2,4%) (8,1) (0,9%) (12,0) (1,5%) (46,2%) 48,1% 
Outras receitas (despesas) 

operacionais .......................  (1,7) 0,3% 11,2 1,2% 13,8 1,7% (758,8%) 23,2% 
Prejuízo operacional antes de 

itens extraordinários...........  (213,3) (33,6%) (144,7) (16,1%) (201,5) (24,4%) (32,2%) 39,3% 
Itens extraordinários(2)............  – – (489,9) (54,4%) – – – – 
Prejuízo operacional ..............  (213,3) (33,6%) (634,6) (70,5%) (201,5) (24,4%) 197,5% (131,8%) 
Resultado não operacional.....  (15,0) (2,4%) (28,2) (3,1%) 96,4 11,7% 88,0% (441,8%) 
Imposto de renda e contribuição 

social diferidos ....................... – – (3,4) (0,4%) 0,5 0,1% – (114,7%) 
Prejuízo líquido do exercício ...  (228,2) (35,9%) (666,2) (74,0%) (104,7) (12,7%) 191,9% (84,3%) 

 

(1) Determinadas contas das demonstrações de resultado dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004 e 2005 foram reclassificadas 
para fins de comparabilidade. Ver “Reclassificação de Contas” nesta seção. 

(2) Ver “Análise e Discussão da Administração sobre a Situação Financeira e o Resultado Operacional – Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 
2006 comparado com o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 – Itens Extraordinários” na página 112 deste Prospecto. 

 
 Período de seis meses encerrado em 30 de junho de 

 2006 
% da receita 

líquida 2007 
% da receita 

líquida 
% variação 
2006/2007 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens)  

Receita operacional bruta .................................................. 491,8  118,5% 574,6  114,6% 16,8% 
Deduções ........................................................................... (76,9) (15,6%) (73,0) (14,6%) (5,1%)
Receita operacional líquida................................................ 414,9  100,0% 501,6  100,0% 20,9% 
Custo dos produtos vendidos e serviços prestados ............. (343,5) (82,8%) (396,2) (79,0%) 15,3% 
Lucro bruto ....................................................................... 71,3  17,2% 105,4  21,0% 47,8% 
(Despesas) outras receitas operacionais.............................. (151,9) (36,6%) (149,2) (29,7%) (1,8%)
Vendas............................................................................... (67,0) (16,1%) (86,5) (17,2%) 29,1% 
Administrativas e gerais ..................................................... (25,6) (6,2%) (35,2) (7,0%) 37,5% 
Honorários da administração ............................................ (0,3)  (0,1%)  (0,4) (0,1%) 33,3% 
Despesas financeiras .......................................................... (48,7) (11,7%) (32,2) (6,4%) (33,9%)
Receitas financeiras............................................................ 2,1  0,5% 2,5  0,5% 19,0% 
Amortização de ágio .......................................................... (13,8) (3,3%) – – – 
Outras receitas (despesas) operacionais.............................. 1,5  0,4% 2,6 (0,5%) (73,3%)
Prejuízo operacional .......................................................... (80,5) (19,4%) (43,8) (8,7%) (45,6%)
Resultado não operacional................................................. 107,2  25,8% 3,6  0,7% (96,6%)
Imposto de renda e contribuição social diferidos ............... (1,6) (0,3%) 2,8  0,6% (275,0%)
Lucro (prejuízo) líquido do período................................... 25,1  6,0% (37,4) (7,5%) (249,0%)
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Balanço Patrimonial 
 

 Em 31 de dezembro de   

 2004(1) 
% do ativo 

total 2005(1) 
% do ativo 

total 2006 
% do ativo 

total 
% variação 
2004/2005 

% variação 
2005/2006 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens)  

Ativo......................................  1.100,3 100,0% 695,1 100,0% 741,1 100,0% (37,4%) 6,6% 
Circulante ..............................  195,1 17,7% 176,3 25,4% 142,3 19,2% (9,6%) (19,3%)
Disponibilidades ....................  0,7 0,1% 1,5 0,2% 1,6 0,2% 114,3% 6,7% 
Contas a receber de clientes ...  75,2 6,8% 43,5 6,3% 35,3 4,8% (42,2%) (18,9%)
Estoques ................................  83,5 7,6% 78,7 11,3% 71,9 9,7% (5,7%) (8,6%)
Impostos a recuperar .............  0,8 0,0% 10,8 1,6% 12,5 1,7% (1.250,0)% 15,7% 
Outros créditos ......................  34,2 3,1% 41,1 5,9% 20,6 2,8% 20,2% (49,9%)
Partes relacionadas ................  – – 0,5 0,1%  – – – – 
Despesas antecipadas .............  0,7 0,1% 0,1 0,0% 0,3 0,0% (85,7%) 200,0% 
Realizável a longo prazo ........  392,2 35,6% 90,5 13,0% 42,1 5,7% (76,9%) (53,5%)
Partes relacionadas ................  243,0 21,9% 0,3 0,0% – – (99,9%) – 
Depósitos judiciais .................  48,8 4,4% 5,2 0,7% 2,8 0,4% (89,3)% (46,2%)
Bens destinados à venda.........  0,8 0,1% 18,4 2,6% 5,5 0,7% 2.200,0% (70,1%)
Ágio por incorporação...........  54,0 4,9% 50,4 7,3% – – (6,7%) – 
Impostos a recuperar .............  20,2 1,8% 6,7 1,0% 25,5 3,4% (66,8%) 280,6% 
Outros créditos .....................  25,4 2,3% 9,5 1,4% 8,4 1,1% (62,6%) (10,5%)
Permanente ............................  513,0 46,6% 428,3 61,6% 556,6 75,1% (16,5%) 29,9% 
Investimentos.......................... 35,4 3,2% 30,9 4,4% 0,1 0,0% (12,7%) (99,7%)
Imobilizado............................. 477,6 43,4% 397,5 57,2% 556,5 75,1% (16,8%) 40,0% 

 

(1) Determinadas contas do balanço patrimonial dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004 e 2005 foram reclassificadas para fins 
de comparabilidade. Ver “Reclassificação de Contas” nesta seção. 
 

 Em 31 de dezembro de   

 2004(1) 

% do 
passivo 

total 2005(1) 

% do 
passivo 

total 2006(1) 

% do 
passivo 

total 
% variação 
2004/2005 

% variação 
2005/2006 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens)  

Passivo e patrimônio líquido..... 1.100,3 100,0% 695,1 100,0% 741,1 100,0% (37,4%) 6,6% 
Circulante ..............................  378,2 34,4% 182,3 26,2% 208,3 28,1% (51,8%) 14,3% 
Financiamentos e empréstimos ..  2,4 0,2% 5,5 0,8% 18,6 2,5% 129,2% 238,2% 
Fornecedores .........................  71,6 6,5% 72,9 10,5% 81,6 11,0% (1,8%) 11,9% 
Impostos e contribuições a 

recolher ..............................  18,1 1,6% 28,3 4,1% 32,1 4,3% 56,4% 13,4% 
Provisão para férias e 

encargos .............................  11,1 1,0% 18,4 2,6% 13,5 1,8% 65,8% (26,6%) 
Credores quirografários e com 

garantia real .......................  270,1 24,3% 56,3 8,1% 51,4 6,9% (79,2%) (8,7%) 
Partes relacionadas ................  – – 0,5 0,1% – – – – 
Outras contas a pagar............  4,9 0,4% 0,4 0,1% 11,1 2,1% (91,8%) 2.675,0% 
Exigível a longo prazo ...........  602,4 54,7% 1.059,2 152,4% 479,0 64,6% 75,8% (54,8%) 
Impostos e contribuições a 

recolher ..............................  151,0 13,7% 159,0 22,9% 173,9 23,5% 5,3% 9,4% 
Credores quirografários e com 

garantia real .......................  405,8 36,9% 830,3 119,5% 120,1 16,2% 104,6% (85,5%) 
Provisão para contingências...  35,7 3,2% 65,8 9,5% 94,3 12,7% 84,3% 43,3% 
Financiamentos e empréstimos ..  0,7 0,1% – – – – – – 
Impostos diferidos da reserva 

de reavaliação.....................  8,5 0,8% 3,4 0,5% 88,4 11,9% (60,0%) 2.500,0% 
Partes relacionadas ................  – – – – 0,1 0,0% – – 
Outras contas a pagar............  0,7 0,1% 0,7 0,1% 2,4 0,3% 0,0% 242,9% 
Patrimônio líquido.................  119,7 10,9% (546,4) (78,6%) 53,7 7,2% (556,5%) (109,8%) 
Capital social .........................  848,6 77,1% 848,6 122,1% 868,6 117,2% – 2,4% 
Reservas de capital ................  75,6 6,8% 75,6 10,9% 4,3 0,6% – (94,3%) 
Reservas de reavaliação .........  9,2 0,8% 6,6 0,9% 171,6 23,2% (28,3%) 2.500,0% 
Prejuízos acumulados ............  (813,6) (73,9%) (1.477,2) (212,5%) (990,8) (133,7%) 81,6% (32,9%) 

 

(1) Determinadas contas do balanço patrimonial dos exercícios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2004, 2005 e 2006 foram reclassificadas 
para fins de comparabilidade. Ver “Reclassificação de Contas” nesta seção. 
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 Em 30 de junho de  

 2006 
% do ativo 

total 2007 
% do ativo 

total 
% variação 
2006/2007 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens)  

Ativo............................................................................ 596,2 100,0% 907,1 100,0% 52,1% 
Circulante .................................................................... 171,8 28,8% 260,2 28,7% 52,1% 
Disponibilidades .......................................................... 1,0 0,2% 43,4 4,8% 4.240,0% 
Contas a receber de clientes ......................................... 48,9 8,2% 127,9 14,1% 161,6% 
Estoques....................................................................... 64,8 10,9% 61,6 6,8% (4,9%)
Impostos a recuperar.................................................... 13,5 2,3% 9,0 1,0% (33,3%)
Outros créditos ............................................................ 43,4 7,3% 17,7 2,0% (59,2%)
Despesas antecipadas ................................................... 0,2 0,0% 0,6 0,1% (200,0%)
      

Realizável a longo prazo .............................................. 85,6 14,4% 58,1 6,4% (32,1%)
Partes relacionadas....................................................... 0,4 0,1% – – – 
Depósitos judiciais ....................................................... 3,1 0,5% 1,3 0,1% (58,1%)
Bens destinados à venda............................................... 9,8 1,6% 4,4 0,5% (55,1%)
Ágio por incorporação ................................................. 48,6 8,2% – – – 
Impostos a recuperar.................................................... 14,6 2,4% 43,0 4,7% 194,5% 
Outros créditos ............................................................ 9,1 1,5% 9,4 1,0% 2,2% 
      

Permanente .................................................................. 338,8 56,8% 588,7 64,9% 73,8% 
Investimentos ............................................................... 0,0 0,0% 0,1 0,0% – 
Imobilizado.................................................................. 338,8 56,8% 588,6 64,9% 73,7% 

 
 Em 30 de junho de  

 2006 

% do 
passivo 

total 2007 

% do 
passivo 

total 
% variação 
2006/2007 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens)  

Passivo e patrimônio líquido........................................ 596,2  100,0% 907,1  100,0% 52,1% 
Circulante .................................................................... 151,9  25,5% 275,0  30,3% 81,0% 
Financiamentos e empréstimos..................................... 6,8  1,1% 35,6  3,9% 423,5% 
Fornecedores................................................................ 57,4  9,6% 71,4  7,9% 24,4% 
Debêntures................................................................... – – 56,5  6,2% – 
Impostos e contribuições a recolher ............................. 30,7  5,1% 37,7  4,2% 22,8% 
Provisão para férias e encargos .................................... 18,3  3,1% 11,5  1,3% (37,2%) 
Credores quirografários e com garantia real ................ 37,0  6,2% 52,7  5,8% 42,4% 
Outras contas a pagar.................................................. 1,7  0,3% 9,6  1,1% 464,7% 
       

Exigível a longo prazo ................................................. 945,4  158,6% 584,4  64,4% (38,2%) 
Impostos e contribuições a recolher ............................. 169,3  28,4% 177,6  19,6% 4,9% 
Debêntures................................................................... – – 108,3  11,9% – 
Credores quirografários e com garantia real ................ 146,1  24,5% 99,5  11,0% (31,9%) 
Provisão para contingências......................................... 40,8  6,8% 97,6  10,8% 139,2% 
Financiamentos e empréstimos..................................... 585,3  98,2% – – – 
Impostos diferidos da reserva de reavaliação ............... 3,2  0,5% 99,2  10,9% 3.000,0% 
Outras contas a pagar.................................................. 0,7  0,1% 2,2  0,2% 214,3% 
       

Patrimônio líquido....................................................... (501,1) (84,0%) 47,6  5,2% (109,5%) 
Capital social ............................................................... 868,6  145,7% 868,6  95,8% 0,0% 
Reservas de capital....................................................... 75,6  12,7% 4,3  0,5% (94,3%) 
Reservas de reavaliação ............................................... 6,3  1,1% 197,3  21,8% 3.031,7% 
Prejuízos acumulados................................................... (1.451,6) (243,5%) (1.022,6) (112,7%) (29,6%) 
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Período de seis meses encerrado em 30 de junho de 2007 comparado com o período de seis 
meses encerrado em 30 de junho de 2006 
 
Análise das Demonstrações de Resultados 
 
Receita operacional bruta  
 
Nossa receita operacional bruta aumentou em R$82,8 milhões, ou 16,8%, passando de 
R$491,8 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$574,6 milhões no primeiro semestre de 2007, 
principalmente devido ao crescimento das vendas de nossos produtos lácteos em R$127,7 milhões, 
apresentando um crescimento de 33,6% sobre o mesmo período de 2006. Nosso volume de produtos 
lácteos vendidos aumentou 54,9 milhões de quilo/litros, ou 23,7%, passando de 231,4 milhões de 
quilo/litros no primeiro semestre de 2006 para 286,3 milhões de quilo/litros no primeiro semestre de 
2007. Vale destacar o crescimento de nossa receita decorrente da venda de leites funcionais, que 
aumentou R$22,2 milhões, ou 87,4%, passando de R$25,4 milhões no primeiro semestre de 2006 
(17,7 milhões de quilo/litros) para R$47,6 milhões no primeiro semestre de 2007 (28,7 milhões de 
quilo/litros). No segmento de leite UHT, o crescimento foi de R$89,4 milhões, ou 46,7%, passando 
de R$191,5 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$280,9 milhões no primeiro semestre de 
2007, crescimento este superior ao do volume vendido, que foi de 30,5%, passando de 153,8 milhões 
de quilo/litros no primeiro semestre de 2006 para 200,7 milhões de quilo/litros no primeiro semestre 
de 2007. Este diferencial demonstra o esforço de reposicionamento de preços que empreendemos a 
partir do segundo semestre de 2006. Além disso, este crescimento compensou a perda de faturamento 
decorrente da alienação da divisão de tomates e vegetais (Etti), em março de 2006, no montante de 
R$48,9 milhões. Nossas receitas advindas dos segmentos de fornos e biscoitos permaneceram 
praticamente estáveis no período, como também os respectivos volumes vendidos.  
 
Deduções  
 
Nossas deduções da receita operacional bruta diminuíram R$3,9 milhões, ou 5,1%, passando de 
R$76,9 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$73,0 milhões no primeiro semestre de 2007, 
principalmente devido ao nosso esforço para redução das devoluções, que resultou na redução em 
R$6,5 milhões, tendo sido compensada pelo aumento dos impostos no valor de R$2,6 milhões, 
decorrente do maior volume de vendas. O crescimento dos nossos impostos sobre a venda de 
produtos foi de 5,3% contra um crescimento de vendas e serviços de 16,8%, principalmente em razão 
da alienação da divisão de tomates e vegetais (Etti), uma vez que a alíquota média dos impostos 
incidentes sobre os produtos desta divisão era de 14,81%, contra uma alíquota média de 4,82% 
incidente sobre produtos lácteos. Como percentual da receita operacional bruta, as deduções 
representaram 15,6% no primeiro semestre de 2006 e 14,6% no primeiro semestre de 2007. 
 
Receita operacional líquida 
 
Em função do apresentado acima, nossa receita operacional líquida aumentou R$86,7 milhões, ou 
20,9%, passando de R$414,9 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$501,6 milhões no primeiro 
semestre de 2007, principalmente devido ao crescimento da linha de lácteos, que compensou a perda de 
faturamento decorrente da alienação da divisão de tomates e vegetais (Etti) em março de 2006.  
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Custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados 
 
O custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados aumentou R$52,7 milhões, ou 15,3%, passando 
de R$343,5 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$396,2 milhões no primeiro semestre de 2007, 
principalmente devido ao aumento do volume de produtos vendidos. Devido a mudanças no mix de 
produtos vendidos e a melhorias operacionais, nosso custo dos produtos vendidos e dos serviços 
prestados, como percentual de nossa receita operacional líquida diminuiu, passando de 82,8% no 
primeiro semestre de 2006 para 79,0% no mesmo período de 2007. A tabela abaixo demonstra a 
composição e as variações dos nossos custos dos produtos vendidos e dos serviços prestados: 
 

 
Período de seis meses 

encerrado em 30 de junho de Variação 

 2006 2007 % R$ 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Matéria prima ..................................................... 193,9 238,0 22,7% 44,1  
Embalagem ......................................................... 94,6 98,6 4,2% 4,0  
Mão-de-obra direta ............................................. 13,1 12,5 (4,6%) (0,6) 
Energia................................................................ 21,6 20,4 (5,6%) (1,2) 
Depreciação ........................................................ 14,0 12,0 (14,3%) (2,0) 
Custo fixo ........................................................... 23,1 23,1 0,0% 0,0  
Serviços de industrialização ................................. 1,8 2,1 16,7% 0,3  
Devoluções.......................................................... (21,7) (15,3) (29,5%) 6,4 
Reprocesso .......................................................... 1,1 1,4 27,3% 0,3  
Ociosidade .......................................................... 0,6 1,3 116,7% 0,7  
Despesas outros períodos .................................... 0,1 1,0 900,0% 0,9 
Ajuste de inventário............................................. 0,1 0,2 100,0% 0,1  
Bonificação de produtos ...................................... 0,9 0,7 (22,2%) (0,2) 
Outros................................................................. 0,3 0,2 (33,3%) (0,1) 

Total ................................................................... 343,5 396,2 15,3% 52,7  

 
Lucro bruto  
 
Em decorrência dos resultados apresentados, nosso lucro bruto aumentou R$34,1 milhões, ou 47,8%, 
passando de R$71,3 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$105,4 milhões no mesmo período 
de 2007. Como percentual de nossa receita operacional líquida, o lucro bruto aumentou, passando de 
17,2% no primeiro semestre de 2006 para 21,0% no mesmo período de 2007, fruto da redução do 
custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados em relação à nossa receita operacional bruta, 
reflexo do nosso esforço na busca por um melhor posicionamento de preços e, conseqüentemente, da 
melhor margem na divisão de lácteos. 
 
(Despesas) outras receitas operacionais 
 
Nossas despesas e outras receitas operacionais diminuíram R$2,7 milhões, ou 1,8%, passando de 
R$151,9 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$149,2 milhões no primeiro semestre de 2007, 
principalmente devido ao aumento de nossos gastos com vendas, decorrência do aumento do volume de 
produtos vendidos, ao aumento de nossas despesas administrativas e gerais, decorrência do aumento de 
provisões para contingências, e à amortização integral, em 2006, do ágio decorrente da incorporação reversa 
ocorrida em 2001. Para informações adicionais, ver “Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 
comparado com o exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2004 – Análise do Balanço Patrimonial – 
Ágio por Incorporação” na página 118 deste Prospecto. Em contrapartida, tivemos uma expressiva redução 
das nossas despesas financeiras, reflexo do alongamento de nossa dívida decorrente da emissão de debêntures 
em abril de 2007. 
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A tabela a seguir apresenta os componentes de nossas despesas e outras receitas operacionais para os 
períodos indicados, bem como a variação percentual e absoluta de cada componente: 
 

 
Período encerrado em 

30 de junho de Variação 

 2006 2007 % R$ 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Vendas....................................................................... (67,0) (86,5) 29,1% 19,5 
Administrativas e gerais ............................................. (25,6) (35,2) 37,5% 9,6 
Honorários da administração..................................... (0,3) (0,4) 33,3% 0,1 
Despesas financeiras................................................... (48,7) (32,2) (33,9%) (16,5) 
Receitas financeiras.................................................... 2,1 2,5 19,0% 0,4 
Amortização de ágio .................................................. (13,8) – – (13,8) 
Outras receitas (despesas) operacionais ...................... 1,5 2,6 73,3% 1,1 

Total.......................................................................... (151,8) (149,2) (1,7%) (2,6) 

 
Vendas. Nossas despesas de vendas aumentaram R$19,5 milhões, ou 29,1%, passando de 
R$67,0 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$86,5 milhões no mesmo período de 2007, 
principalmente devido ao aumento de descontos comerciais concedidos aos clientes, fruto do aumento 
das vendas. Como percentual da receita operacional líquida, as despesas com vendas ficaram estáveis, 
variando somente 1,1% no período. 
 
Administrativas e gerais. Nossas despesas administrativas e gerais aumentaram R$9,6 milhões, ou 
37,5%, passando de R$25,6 milhões no primeiro semestre de 2006, para R$35,2 milhões no mesmo 
período de 2007, principalmente devido ao aumento de serviços terceirizados e de provisões de 
contingências. As despesas ligadas à reestruturação (advogados, processos judiciais, anúncios e 
publicações) tiveram um aumento de 34%, passando de R$4,3 milhões no primeiro semestre de 2006 
para R$5,7 milhões no mesmo período de 2007, principalmente devido ao aumento de gastos  
com advogados. Como percentual da receita operacional líquida, as despesas administrativas e  
gerais aumentaram, passando de 6,2% no primeiro semestre de 2006 para 7,0% no primeiro  
semestre de 2007. 
 
Despesas financeiras. Nossas despesas financeiras diminuíram R$16,5 milhões, ou 33,9%, passando 
de R$48,7 milhões no primeiro semestre de 2006 para R$32,2 milhões no primeiro semestre de 2007, 
principalmente devido a uma melhor condição de crédito, alongamento de nosso endividamento 
financeiro por meio da emissão de debêntures privadas e melhor condição macroeconômica, 
resultando em uma redução da taxa CDI. 
 
Amortização de ágio. Nossas despesas de amortização de ágio foram de R$0,00 no período de seis 
meses encerrado em 30 de junho de 2007, resultando em uma redução de R$13,8 milhões entre o 
primeiro semestre de 2006 e o mesmo período de 2007, devido à amortização integral, em 2006, do 
ágio decorrente da incorporação reversa ocorrida em 2001. Para informações adicionais, ver 
“Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006 comparado com o exercício social encerrado 
em 31 de dezembro de 2005 – Análise do Balanço Patrimonial – Ágio por incorporação” na página 
113 deste Prospecto. 
 
Prejuízo operacional 
 
Nosso prejuízo operacional diminuiu R$36,7 milhões, ou 45,6%, passando de R$80,5 milhões no 
primeiro semestre de 2006 para R$43,8 milhões no primeiro semestre de 2007, principalmente devido 
ao aumento de nosso lucro bruto e à redução de nossa despesa operacional. Como percentual de 
nossa receita operacional líquida, o prejuízo operacional diminuiu, passando de 19,4% no primeiro 
semestre de 2006 para 8,7% no mesmo período de 2007. 
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Resultado não operacional  
 
Nosso resultado não operacional diminuiu R$103,6 milhões, passando de uma receita de 
R$107,2 milhões no primeiro semestre de 2006 para uma receita de R$3,6 milhões no primeiro 
semestre de 2007, uma vez que no primeiro semestre de 2006 foram alienados a divisão de tomates e 
vegetais (Etti) e o investimento na Batávia S.A. – Indústria de Alimentos. Nossa receita não 
operacional no primeiro semestre de 2007 refere-se à venda de ativos não operacionais. 
 
Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
Nosso imposto de renda e contribuição social diferidos aumentou R$4,4 milhões, passando de um 
saldo negativo de R$1,6 milhões no primeiro semestre de 2006 para um saldo positivo de 
R$2,8 milhões no primeiro semestre de 2007, principalmente devido à ausência do efeito de alienação 
de ativos ocorrida em 2006 (venda da divisão de tomates e vegetais – Etti – e do investimento na 
Batávia S.A. – Indústria de Alimentos) e redução do imposto de renda diferido sobre a reavaliação 
complementar de ativos ocorrida em 30 de junho de 2007. 
 
Lucro (prejuízo) líquido do período 
 
Nosso lucro líquido diminuiu R$62,5 milhões, passando de um lucro de R$25,1 milhões no primeiro 
semestre de 2006, para um prejuízo de R$37,4 milhões no primeiro semestre de 2007, principalmente 
devido (i) a não ocorrência de alienações de ativos em 2007, uma vez que, no primeiro semestre de 
2006, foram alienados a divisão de tomates e vegetais (Etti) e o investimento na Batávia S.A. – 
Indústria de Alimentos, e (ii) ao importante ganho operacional que resultou no crescimento de nossas 
vendas e de nosso lucro bruto, fruto da busca constante da redução dos custos de produção e de 
custos diretos e indiretos, da melhora do mix de produtos, da abertura de novas fontes de 
financiamento, da expansão da base de clientes, do esforço de logística para melhorar os serviços aos 
nossos clientes e do foco total no produtor de leite. 
 
Análise do Balanço Patrimonial 
 
No período encerrado em 30 de junho de 2007, o total do ativo apresentou evolução de 
R$310,9 milhões, equivalente a 52,2%, passando de R$596,2 milhões em 30 de junho de 2006 para 
R$907,1 milhões em 30 de junho de 2007.  
 
A seguir apresentamos a análise das principais contas do ativo e do passivo. 
 
Ativo Circulante 
 
Disponibilidades. Nossas disponibilidades aumentaram, passando de um saldo de R$1,0 milhão em 
30 de junho de 2006 para R$43,4 milhões em 30 de junho de 2007. Deste valor, R$26,0 milhões 
constituíam aplicações financeiras de curto prazo. Como percentual de nosso ativo total, nossas 
disponibilidades aumentaram, passando de 0,2% em 30 de junho de 2006 para 4,8% em 
30 de junho de 2007. Para maiores informações, ver “Liquidez e Recursos de Capital” abaixo. 
 
Contas a receber de clientes. Nossas contas a receber de clientes aumentaram R$79,0 milhões, ou 
161,6%, passando de R$48,9 milhões em 30 de junho de 2006 para R$127,9 milhões em 30 de junho 
de 2007, principalmente devido ao incremento de nossa venda de produtos e à mudança estrutural 
representada pela captação das debêntures, ocorrida em 22 de maio e 15 de junho, quando deixamos 
de utilizar as linhas de desconto e cessão de recebíveis. Como percentual de nosso ativo total, as 
contas a receber de clientes aumentaram, passando de 8,2% em 30 de junho de 2006 para 14,1% em 
30 de junho de 2007.  
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Estoques. Nossos estoques diminuíram R$3,2 milhões ou 4,9%, passando de R$64,8 milhões em 
30 de junho de 2006 para R$61,6 milhões em 30 de junho de 2007, principalmente devido à 
conjunção do aumento de vendas com a menor disponibilidade de matéria-prima (leite). Como 
percentual de nosso ativo total, nossos estoques diminuíram, passando de 10,9% em 30 de junho de 
2006 para 6,8% em 30 de junho de 2007. Em termos de giro, nosso estoque girava em 34 dias em 
30 de junho de 2006 e passou a girar em 29 dias em 30 de junho de 2007. 
 
Outros créditos. Nossos outros créditos diminuíram R$25,7 milhões, ou 59,2%, passando de 
R$43,4 milhões em 30 de junho de 2006 para R$17,7 milhões em 30 de junho de 2007, 
principalmente devido à compensação de valores devidos a certos credores operacionais (fornecedores 
de leite) que haviam recebido adiantamentos em 2004. 
 
Ativo realizável a longo prazo 
 
Partes relacionadas. Nossas partes relacionadas diminuíram R$0,4 milhão em decorrência de 
reclassificação para contas a receber de clientes, dado que eram valores devidos pela Gelateria 
Parmalat Ltda., até então sob controle comum da Parmalat Brasil. 
 
Bens destinados à venda. Nossos bens destinados à venda diminuíram R$5,4 milhões, ou 55,1%, 
passando de R$9,8 milhões em 30 de junho de 2006 para R$4,4 milhões em 30 de junho de 2007, 
principalmente devido a alienação de ativos não operacionais ou inativos tais como sucatas, 
automóveis, imóveis não operacionais. 
 
Ágio por incorporação. Nosso ágio por incorporação diminuiu R$48,6 milhões, tendo sido 
integralmente baixado em 2006 principalmente devido à interpretação da nossa administração de que, 
em decorrência do histórico de prejuízos auferidos, da conseqüente não realização do benefício fiscal 
decorrente da amortização do ágio por incorporação reversa ocorrida desde 2001 e do imposto  
de renda e contribuição social diferidos sobre prejuízos fiscais que foram integralmente baixados  
em 2005, o crédito fiscal diferido sobre o ágio por incorporação também deveria sofrer o  
mesmo tratamento. 
  
Impostos a recuperar. Nossos impostos a recuperar aumentaram 194,5%, ou R$28,4 milhões, 
passando de R$14,6 milhões em 30 de junho de 2006 para R$43,0 milhões em 30 de junho de 2007, 
principalmente devido à geração de créditos de PIS e COFINS sobre compras de insumos em razão 
do crescimento das nossas vendas. Estes impostos não vêm sendo compensados na mesma proporção 
de sua geração. Nossa administração acredita que com os novos produtos lançados esses impostos 
serão recuperados. 
 
Ativo permanente 
 
Imobilizado. Nosso imobilizado aumentou R$249,9 milhões, ou 73,8%, passando de 
R$338,8 milhões em 30 de junho de 2006 para R$588,7 milhões em 30 de junho de 2007, 
principalmente devido à reavaliação de ativos ocorrida em 31 de dezembro de 2006 e à reavaliação 
complementar ocorrida em 30 de junho de 2007. Vale ressaltar que a reavaliação ocorrida em 30 de 
junho de 2007 concluiu um trabalho iniciado no final de 2006, que incluía a contagem e identificação 
de todos os ativos em todas as filiais espalhadas pelo Brasil. Esta reavaliação representou o 
recadastramento de 70.000 itens. Como percentual do ativo total, nosso imobilizado aumentou, 
passando de 56,8% em 30 de junho de 2006, para 64,9% em 30 de junho de 2007.  
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Passivo circulante 
 
Financiamentos e empréstimos. Nossos financiamentos e empréstimos aumentaram R$28,8 milhões, 
passando de R$6,8 milhões em 30 de junho de 2006 para R$35,6 milhões em 30 de junho de 2007, 
principalmente devido aos financiamentos contraídos anteriormente à emissão de debêntures privadas 
ocorrida em abril de 2007, os quais terão seu vencimento final em julho de 2007. Como percentual de 
nosso passivo total, os empréstimos e financiamentos aumentaram, passando de 1,1% em 
30 de junho de 2006 para 3,9% em 30 de junho de 2007.  
 
Fornecedores. Nossos fornecedores aumentaram R$14,0 milhões, ou 24,4%, passando de 
R$57,4 milhões em 30 de junho de 2006, para R$71,4 milhões em 30 de junho de 2007, 
principalmente devido a maior necessidade de insumos produtivos para suprir o aumento de nossas 
vendas de produtos. Como percentual do passivo total, os fornecedores diminuíram, passando de 
9,6% de nosso passivo total em 30 de junho de 2006 para 7,9% em 30 de junho de 2007.  
 
Debêntures. Nossas debêntures aumentaram R$56,5 milhões em 30 de junho de 2007, tendo em vista 
a emissão, em abril de 2007, de debêntures privadas, com subscrições em maio e junho do mesmo 
ano. O valor da emissão foi de R$180,0 milhões com vencimento em junho de 2010. As debêntures 
estão classificadas no curto e longo prazo, dado que as amortizações são mensais a partir de julho de 
2007. As debêntures classificadas no nosso passivo circulante correspondem a 6,2% de nosso passivo 
total em 30 de junho de 2007. 
 
Credores quirografários e com garantia real. Nossos credores quirografários e com garantia real 
aumentaram R$15,7 milhões, ou 42,4%, passando de R$37,0 milhões em 30 de junho de 2006 para 
R$52,7 milhões em 30 de junho de 2007, principalmente devido à reclassificação de parte da dívida 
de longo prazo para o curto prazo. Como percentual de nosso passivo total, os credores 
quirografários e com garantia real diminuíram, passando de 6,2% em 30 de junho de 2006 para 
5,8% em 30 de junho de 2007. 
 
Passivo exigível a longo prazo 
 
Impostos e contribuições a recolher. Nossos impostos e contribuições a recolher aumentaram 
R$8,3 milhões ou 4,9%, passando de R$169,3 milhões em 30 de junho de 2006 para 
R$177,6 milhões em 30 de junho de 2007, principalmente devido à atualização monetária (taxa 
SELIC) compensada pela reclassificação desses impostos para o passivo circulante. 
 
Debêntures. Nossas debêntures aumentaram R$108,3 milhões, em 30 de junho de 2007, tendo em 
vista a emissão, em abril de 2007, de debêntures privadas, com subscrições em maio e junho do 
mesmo ano. O valor da emissão foi de R$180,0 milhões com vencimento em junho de 2010. 
As debêntures estão classificadas no curto e longo prazo, dado que as amortizações são mensais a 
partir de julho de 2007. As debêntures classificadas no passivo exigível a longo prazo correspondem a 
11,9% de nosso passivo total em 30 de junho de 2007. 
 
Credores quirografários e com garantia real. Nossos credores quirografários e com garantia real 
diminuíram R$46,6 milhões, ou 31,9%, passando de R$146,1 milhões em 30 de junho de 2006 para 
R$99,5 milhões em 30 de junho de 2007, principalmente devido à reclassificação das parcelas para o 
ativo circulante. Como percentual de nosso passivo total, os credores quirografários e com garantia 
real diminuíram, passando de 24,5% em 30 de junho de 2006 para 11,0% em 30 de junho em 2007.  
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Provisão para contingências. Nossa provisão para contingências aumentou R$56,8 milhões, ou 
139,2%, passando de R$40,8 milhões em 30 de junho de 2006 para R$97,6 milhões em 30 de junho 
2007, principalmente devido à atualização monetária pela taxa SELIC de nossos passivos fiscais no 
montante de R$3,0 milhões, de novas contingências trabalhistas no montante de R$18,3 milhões e do 
contingenciamento de certos litígios cíveis que, em função dos andamentos processuais, foram 
reavaliados para processos de perda provável e passaram a integrar a provisão de contingências em 
30 de junho de 2007, no montante de R$28,0 milhões. Como percentual de nosso passivo total, a 
provisão para contingências aumentou, passando de 6,8% em 30 de junho 2006 para 10,8% em 
30 de junho 2007. 
 
Financiamentos e empréstimos. Nossos financiamentos e empréstimos diminuíram R$585,3 milhões, 
passando de R$585,3 milhões em 30 de junho de 2006 para R$0,0 em 30 de junho de 2007, 
principalmente devido à utilização destes créditos (que pertenciam ao nosso controlador) para 
absorção de prejuízos de acordo com o Plano de Recuperação Judicial. 
 
Impostos diferidos da reserva de reavaliação. Nossos impostos diferidos da reserva de reavaliação 
aumentaram R$96,0 milhões, passando de R$3,2 milhões em 30 de junho de 2006 para 
R$99,2 milhões em 30 de junho de 2007, devido ao impacto da reavaliação de nossos ativos. 
Como percentual de nosso passivo total, os impostos diferidos da reserva de reavaliação aumentaram, 
passando de 0,5% em 30 de junho de 2006 para 10,9% em 30 de junho de 2007. 
 
Patrimônio líquido 
 
Nosso patrimônio líquido aumentou R$548,7 milhões, ou 109,5%, passando de um passivo a 
descoberto de R$501,1 milhões em 30 de junho de 2006 para um saldo positivo de R$47,6 milhões 
em 30 de junho de 2007, principalmente devido à absorção de prejuízos acumulados com créditos da 
Lácteos, ocorrida em 1º de julho de 2007, e ao impacto da reavaliação de ativos, realizada em 
31 de dezembro de 2006 e 30 de junho de 2007. Como percentual de nosso passivo total, o 
patrimônio líquido aumentou, passando de 84,0% negativos em 30 de junho de 2006 para 5,2% em 
30 de junho de 2007.  
 
Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006 comparado com o exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2005 
 
Análise das Demonstrações de Resultados 
 
Receita operacional bruta  
 
Nossa receita operacional bruta diminuiu R$117,0 milhões, ou 10,8%, passando de 
R$1.088,2 milhões em 2005 para R$971,2 milhões em 2006, principalmente devido à alienação, em 
março de 2006, da divisão de tomates e vegetais (Etti), a qual representou aproximadamente 17% de 
nossa receita operacional bruta no ano de 2005 com faturamento de R$48,9 milhões. Entretanto, 
nosso volume de produtos lácteos apresentou um crescimento de 83,0 milhões de quilo/litros, ou 
20,7%, passando de 400,6 milhões de quilo/litros em 2005 para 483,6 milhões de quilo/litros em 
2006 e nossa receita advinda deste segmento teve um crescimento de R$14,6 milhões, ou 1,9%, 
passando de R$775,2 milhões em 2005, para R$790,4 milhões em 2006. Entendemos que a queda 
dos preços praticados no varejo no primeiro semestre de 2006 contribuiu para o descasamento do 
crescimento entre volume e receita. Nossas receitas advindas dos segmentos de fornos e biscoitos 
permaneceram praticamente estáveis no período, como também os respectivos volumes vendidos. 
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Deduções  
 
Nossas deduções da receita operacional bruta diminuíram R$43,0 milhões, ou 22,9%, passando de 
R$187,7 milhões em 2005 para R$144,7 milhões em 2006. Como percentual da nossa receita 
operacional bruta, nossas deduções passaram de 17,3% em 2005 para 14,9% em 2006, 
principalmente devido à alienação da divisão de tomates e vegetais (Etti), conforme explicado acima, 
uma vez que a alíquota média dos impostos incidentes sobre os produtos desta divisão era de 14,81%, 
contra uma alíquota média de 4,82% incidente sobre os produtos lácteos. Como percentual da receita 
operacional bruta, nossas deduções passaram de 17,3% em 2005 para 14,9% em 2006.  
 
Receita operacional líquida 
 
Em função do apresentado acima, nossa receita operacional líquida diminuiu R$74,2 milhões, ou 
8,2%, passando de R$900,6 milhões em 2005 para R$826,4 milhões em 2006.  
 
Custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados 
 
O custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados diminuiu R$64,8 milhões, ou 8,6%, passando 
de R$751,6 milhões em 2005 para R$686,8 milhões em 2006, principalmente devido à alienação, em 
março de 2006, da divisão de tomates e vegetais (Etti). Como percentual de nossa receita operacional 
líquida, o custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados permaneceu estável, passando de 
83,5% em 2005 para 83,1% em 2006. A tabela abaixo demonstra a composição e as variações dos 
nossos custos dos produtos vendidos e dos serviços prestados: 
 

 
Exercício social encerrado 

em 31 de dezembro de Variação 

 2005 2006 % R$ 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Matéria-prima............................................................ 413,1 384,8 (6,9%) (28,3) 
Embalagem ................................................................ 199,9 181,2 (9,4%) (18,7) 
Mão-de-obra direta.................................................... 26,7 24,4 (8,6%) (2,3) 
Energia ...................................................................... 46,6 38,9 (16,5%) (7,7) 
Depreciação ............................................................... 30,2 26,0 (13,9%) (4,2) 
Custo fixo.................................................................. 52,1 43,7 (16,1%) (8,4) 
Serviços de industrialização........................................ 5,4 2,5 (53,7%) (2,9) 
Devoluções................................................................. (29,0) (32,9) 13,4% (3,9) 
Reprocesso................................................................. 1,7 1,9 11,8% 0,2 
Ociosidade ................................................................. 0,9 1,2 33,3% 0,3 
Despesas outros períodos ........................................... – 0,9 – 0,9 
Ajuste de inventário ................................................... – 10,5 – 10,5 
Bonificação de produtos............................................. 3,5 2,7 (22,9%) (0,8) 
Outros ....................................................................... 0,5 1,0 100,0% 0,5 

Total.......................................................................... 751,6 686,8 (8,6%) (64,8) 

 
Lucro bruto  
 
Em decorrência dos resultados apresentados, nosso lucro bruto diminuiu R$9,2 milhões, ou 6,2%, 
passando de R$148,9 milhões em 2005 para R$139,7 milhões em 2006. Como percentual de nossa 
receita operacional líquida, o lucro bruto apresentou uma melhora, passando de 16,5% em 2005 para 
16,9% em 2006. 
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(Despesas) e outras receitas operacionais 
 
Nossas despesas e outras receitas operacionais aumentaram R$47,3 milhões, ou 16,1%, passando 
de R$293,7 milhões em 2005 para R$341,0 milhões em 2006, principalmente devido ao aumento 
de nossa provisão de contingências em R$49,5 milhões, parcialmente compensado pela redução das 
despesas financeiras no valor de R$19,7 milhões, fruto da melhora do nosso risco de crédito junto aos 
agentes financeiros. 
 
A tabela a seguir apresenta os componentes de nossas despesas e outras receitas operacionais para os 
períodos indicados, bem como a variação percentual e absoluta de cada componente: 
 

 
Exercício social encerrado 

em 31 de dezembro de Variação 

 2005 2006 % R$ 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Vendas...................................................................... (149,4) (153,3) 2,6% 3,9 
Administrativas e gerais ............................................ (58,8) (120,4) 104,8% 61,6 
Honorários da administração.................................... (0,5) (0,8) 60,0% 0,3 
Despesas financeiras.................................................. (90,9) (71,2) (21,7%) (19,7) 
Receitas financeiras................................................... 2,8 2,9 3,6% 0,1 
Amortização de ágio ................................................. (8,1) (12,0) 48,1% 3,9 
Outras receitas (despesas) operacionais ..................... 11,2  13,8 23,2% (2,6) 

Total......................................................................... (293,7) (341,0) 16,1% 47,3 

 
Vendas. Nossas despesas comerciais aumentaram R$3,9 milhões, ou 2,6%, passando de 
R$149,4 milhões em 2005 para R$153,3 milhões em 2006, devido à profunda reestruturação da área 
comercial, que foi redesenhada para trabalhar de acordo com a nova metodologia trazida pelo novo 
controlador, orientada para a capilarização da distribuição, visando aumentar o número de vendas 
por ponto de venda. Como percentual da nossa receita operacional líquida, as despesas com vendas 
aumentaram, passando de 16,6% em 2005 para 18,6% em 2006. 
 
Administrativas e gerais. Nossas despesas administrativas e gerais aumentaram R$61,6 milhões, ou 
104,8%, passando de R$58,8 milhões em 2005 para R$120,4 milhões em 2006, principalmente 
devido ao aumento de nossa provisão para contingências a qual contabilizamos no nosso resultado de 
2006 um montante de R$51,8 milhões contra um montante de despesas com contingências em 2005 
de R$2,4 milhões. As despesas ligadas à reestruturação (advogados, processos judiciais, anúncios e 
publicações) tiveram um aumento de 233,3%, passando de R$9,6 milhões em 2005 para 
R$32,0 milhões em 2006. Como percentual da receita operacional líquida, as despesas 
administrativas e gerais aumentaram, passando de 6,5% em 2005 para 14,5% em 2006.  
  
Despesas financeiras. Nossas despesas financeiras diminuíram R$19,7 milhões, ou 21,7%, passando 
de R$90,9 milhões em 2005 para R$71,2 milhões em 2006, principalmente devido a uma melhora de 
nosso risco de crédito, que nos permitiu contratar financiamentos a taxas de juros mais baixas. 
 
Amortização de ágio. Nossas despesas de amortização de ágio aumentaram R$3,9 milhões, ou 
48,1%, passando de R$8,1 milhões em 2005 para R$12,0 milhões em 2006, devido ao 
reconhecimento do saldo de ágio a amortizar oriundo da venda da Batávia S.A. – Indústria  
de Alimentos. 
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Prejuízo operacional antes de itens extraordinários 
 
Nosso prejuízo operacional antes de itens extraordinários aumentou R$56,8 milhões, ou 39,3%, 
passando de R$144,7 milhões em 2005 para R$201,5 milhões em 2006, principalmente devido ao 
aumento da provisão de contingências no valor de R$51,9 milhões. 
 
Itens extraordinários 
 
Em 2005 contabilizamos R$489,9 milhões como itens extraordinários, sendo (i) R$243,0 milhões 
referentes (a) à provisão para perdas dos créditos com as empresas ligadas, incluindo a então 
controladora indireta Parmalat Participações do Brasil Ltda., devido a reduzidas possibilidades de 
realização destes créditos, e (b) aos créditos por aval que assumimos de credores financeiros da 
Parmalat Participações do Brasil Ltda.; e (ii) R$246,9 milhões referentes a créditos por dívidas 
assumidas da Parmalat Participações do Brasil Ltda. Não ocorreram transações de compra e venda 
com partes relacionadas durante o exercício de 2006.  
 
Prejuízo operacional 
 
Nosso prejuízo operacional diminuiu R$433,1 milhões, ou 68,2%, passando de R$634,6 milhões em 
2005 para R$201,5 milhões em 2006, principalmente devido a não ocorrência de eventos 
extraordinários no ano de 2006. Como percentual de nossa receita operacional líquida, o prejuízo 
operacional diminuiu, passando de 70,5% em 2005 para 24,4% em 2006. 
 
Resultado não operacional  
 
Nosso resultado não operacional aumentou R$124,6 milhões, ou 441,8%, passando de um saldo 
negativo de R$28,2 milhões em 2005 para um saldo positivo de R$96,4 milhões em 2006, 
principalmente devido à alienação da Batávia S.A. – Indústria de Alimentos e da divisão de tomates e 
vegetais (Etti). 
 
Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
Nosso imposto de renda e contribuição social diferidos aumentou R$3,9 milhões, passando de 
R$3,4 milhões negativos em 2005 para R$0,5 milhão positivo em 2006, em decorrência do fato de 
que, em 2005, foi extornado o crédito de imposto diferido de 2004 referente a prejuízos fiscais, e,  
em 2006, foi reconhecida a realização do imposto de renda e da contribuição social sobre  
bens reavaliados. 
 
Prejuízo líquido 
 
Nosso prejuízo líquido diminuiu R$561,5 milhões, ou 84,3%, passando de R$666,2 milhões em 2005 
para R$104,7 milhões em 2006, principalmente devido a não ocorrência de eventos extraordinários e 
a um maior equilíbrio operacional no ano de 2006, fruto do esforço empreendido pelo novo 
controlador para a adequação da nova cultura corporativa, que passou a orientar a gestão dos nossos 
negócios com vista a melhorar a lucratividade e eficiência operacional.  
 
Análise do Balanço Patrimonial 
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2006, o total do ativo apresentou evolução de 
R$46,0 milhões, equivalente a 6,6%, passando de R$695,1 milhões em 31 de dezembro de 2005 para 
R$741,1 milhões em 31 de dezembro de 2006.  
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A seguir apresentamos a análise das principais contas do ativo e do passivo. 
 
Ativo Circulante 
 
Disponibilidades. Nossas disponibilidades permaneceram praticamente estáveis, passando de um 
saldo de R$1,5 milhão em 2005 para R$1,6 milhão em 2006. Como percentual de nosso ativo total, 
nossas disponibilidades mantiveram-se em 0,2% nos anos de 2005 e 2006. Para maiores informações, 
ver “Liquidez e Recursos de Capital” abaixo. 
 
Contas a receber de clientes. Nossas contas a receber de clientes diminuíram R$8,2 milhões, ou 
18,9%, passando de R$43,5 milhões em 2005 para R$35,3 milhões em 2006, principalmente devido 
à redução de nossas vendas no mês de dezembro em razão da mudança dos procedimentos de 
faturamento. Como percentual de nosso ativo total, as contas a receber de clientes diminuíram, 
passando de 6,3% em 2005 para 4,8% em 2006.  
 
Estoques. Nossos estoques diminuíram R$6,8 milhões, ou 8,6%, passando de R$78,7 milhões em 
2005 para R$71,9 milhões em 2006, principalmente devido à ausência de produtos da divisão de 
tomates e vegetais (Etti), a qual foi alienada em março de 2006, incluindo a respectiva venda de seu 
estoque. Como percentual de nosso ativo total, nossos estoques diminuíram, passando de 11,3% em 
2005 para 9,7% em 2006. 
 
Ativo Realizável a Longo Prazo 
 
Partes relacionadas. Nossas partes relacionadas diminuíram R$0,5 milhão em decorrência de 
reclassificação para contas a receber de clientes, dado que eram valores devidos pela Gelateria 
Parmalat Ltda., até então sob controle comum da Parmalat Brasil. 
 
Bens destinados à venda. Nossos bens destinados à venda diminuíram R$12,9 milhões, ou 70,1%, 
passando de R$18,4 milhões em 2005 para R$5,5 milhões em 2006, principalmente devido à alienação 
de ativos não operacionais ou inativos tais como sucatas, automóveis, imóveis não operacionais. 
 
Ágio por incorporação. Nosso ágio por incorporação teve saldo zero em 2006, tendo sido 
integralmente baixado em 31 de dezembro de 2006, no valor de R$50,4 milhões, principalmente 
devido à interpretação da administração de que, em decorrência do histórico de prejuízos auferidos, 
da conseqüente não realização do benefício fiscal decorrente da amortização do ágio por 
incorporação reversa ocorrida desde 2001 e do imposto de renda e contribuição social diferidos sobre 
prejuízos fiscais que foram integralmente baixados em 2005, o crédito fiscal diferido sobre o ágio por 
incorporação também deveria sofrer o mesmo tratamento. Como percentual de nosso ativo total, o 
ágio por incorporação diminuiu, passando de 7,3% em 2005 para 0% em 2006. 
 
Impostos a recuperar. Nossos impostos a recuperar aumentaram 277,6%, ou R$18,6 milhões, 
passando de R$6,7 milhões em 2005 para R$25,3 milhões em 2006, principalmente devido ao 
acúmulo de crédito de PIS e COFINS. 
 
Ativo Permanente 
 
Imobilizado. Nosso imobilizado aumentou R$159,0 milhões, ou 40,0%, passando de 
R$397,5 milhões em 2005 para R$556,5 milhões em 2006, principalmente devido à reavaliação de 
ativos. Como percentual do ativo total, nosso imobilizado aumentou, passando de 57,2% em 2005 
para 75,1% em 2006. 
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Passivo Circulante 
 
Financiamentos e empréstimos. Nossos financiamentos e empréstimos aumentaram R$13,1 milhões, 
ou 238,2%, passando de R$5,5 milhões em 2005 para R$18,6 milhões em 2006, principalmente 
devido à contratação de novos empréstimos com o Banco Safra S.A.: (i) operação de compror no 
valor de R$14,7 milhões e (ii) de crédito rural no valor de aproximadamente R$10,0 milhões. Como 
percentual de nosso passivo total, os financiamentos e empréstimos aumentaram, passando de 0,8% 
em 2005 para 2,5% em 2006. 
 
Fornecedores. Nossos fornecedores aumentaram R$8,7 milhões, ou 11,9%, passando de 
R$72,9 milhões em 2005 para R$81,6 milhões em 2006, principalmente devido ao aumento  
das compras em decorrência do crescimento do volume de nossas vendas. Como percentual do 
passivo total, os fornecedores passaram de 10,5% de nosso passivo total no ano de 2005 para 11,0% 
em 2006. 
 
Credores quirografários e com garantia real. Nossos credores quirografários e com garantia real 
diminuíram R$4,9 milhões, ou 8,7%, passando de R$56,3 milhões em 2005 para R$51,4 milhões em 
2006, devido à amortização de parcelas de acordo com o Plano de Recuperação Judicial. 
 
Passivo Exigível a Longo Prazo 
 
Impostos e contribuições a recolher. Nossos impostos e contribuições a recolher aumentaram 
R$14,9 milhões, ou 9,4%, passando de R$159,0 milhões em 2005 para R$173,9 milhões em 2006, 
principalmente devido à atualização monetária (taxa SELIC) e à reclassificação desses impostos para o 
passivo circulante.  
 
Credores quirografários e com garantia real. Nossos credores quirografários e com garantia real 
diminuíram R$710,2 milhões, ou 85,5%, passando de R$830,3 milhões em 2005 para 
R$120,1 milhões em 2006, principalmente devido à renegociação da dívida e transferência para a 
Lácteos (acionista controladora da Parmalat Brasil), com a posterior utilização para absorção de 
prejuízos acumulados, no âmbito do Plano de Recuperação Judicial. Como percentual de nosso 
passivo total, os credores quirografários e com garantia real diminuíram, passando de 119,5% em 
2005 para 16,2% em 2006. 
 
Provisão para contingências. Nossa provisão para contingências aumentou R$28,5 milhões, ou 
43,3%, passando de R$65,8 milhões em 2005 para R$94,3 milhões em 2006, principalmente  
devido a novas contingências trabalhistas no montante de R$26,0 milhões. Como percentual de  
nosso passivo total, a provisão para contingências aumentou, passando de 9,5% em 2005 para 12,7% 
em 2006. 
 
Impostos diferidos de reservas de reavaliação. Nossos impostos diferidos de reservas de reavaliação 
aumentaram R$85,0 milhões, ou 2.500,0%, passando de R$3,4 milhões em 2005 para 
R$88,4 milhões em 2006, devido ao impacto da nova reavaliação de nossos ativos. Como percentual 
de nosso passivo total, o imposto de renda e contribuição social diferidos sobre reavaliações 
aumentou, passando de 0,5% em 2005 para 11,9% em 2006. 
 
Patrimônio Líquido 
 
Nosso patrimônio líquido aumentou R$600,1 milhões, passando de um saldo negativo de 
R$546,4 milhões em 2005 para R$53,7 milhões em 2006, principalmente devido à absorção de 
prejuízos acumulados com créditos do controlador e ao impacto da nova reavaliação de ativos. Como 
percentual de nosso passivo total, o patrimônio líquido aumentou, passando de 78,6% negativos em 
2005 para 7,2% positivos em 2006.  
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Exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005 comparado com o exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2004.  
 
Análise das Demonstrações de Resultados 
 
Receita operacional bruta  
 
Nossa receita operacional bruta aumentou R$334,9 milhões, ou 44,5%, passando de 
R$753,3 milhões em 2004 para R$1.088,2 milhões em 2005, principalmente devido ao aumento do 
volume de vendas em todos os segmentos, quando do restabelecimento de nossas atividades normais. 
Nossa receita no segmento de produtos lácteos cresceu 48,6%, passando de R$521,7 milhões em 
2004 para R$775,2 milhões em 2005, enquanto o volume comercializado também cresceu, passando 
de 269,5 milhões de quilo/litros em 2004 para 400,6 milhões de quilo/litros em 2005, representando 
um crescimento de 48,7%. Tivemos também crescimento de nossas receitas nas nossas outras divisões, 
fornos, sucos e tomates, de 55,7%, 106,3% e 17,5%, respectivamente. 
 
Deduções  
 
Nossas deduções da receita operacional bruta aumentaram R$69,6 milhões, ou 58,9%, passando de 
R$118,1 milhões em 2004 para R$187,7 milhões em 2005, principalmente devido ao aumento de 
nossa receita operacional bruta e do aumento das devoluções de clientes. Como percentual de nossa 
receita operacional bruta, nossas deduções passaram de 15,7% em 2004 para 17,3% em 2005.  
 
Receita operacional líquida 
 
Nossa receita operacional líquida aumentou R$265,5 milhões, ou 41,8%, passando de 
R$635,2 milhões em 2004 para R$900,6 milhões em 2005, principalmente devido a o aumento de 
nossa receita operacional bruta. Este aumento ocorreu em todas as divisões da seguinte forma: 49,3% 
na divisão de lácteos; 55,8% na divisão de fornos; 106,3% na divisão de sucos e 17,5% na divisão de 
tomates e vegetais. 
 
Custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados 
 
O custo dos produtos vendidos e dos serviços prestados aumentou R$202,7 milhões, ou 36,9%, 
passando de R$548,9 milhões em 2004 para R$751,6 milhões em 2005, principalmente devido ao 
aumento de nossa receita operacional bruta, decorrente do crescimento no volume de produtos 
vendidos. Como percentual de nossa receita operacional líquida, o custo dos produtos vendidos e dos 
serviços prestados diminuiu, passando de 86,4% em 2004 para 83,5% em 2005.  
 
Lucro bruto 
 
Em decorrência dos resultados apresentados, nosso lucro bruto aumentou R$62,5 milhões, ou  
72,4%, passando de R$86,4 milhões em 2004 para R$148,9 milhões em 2005. Como percentual de 
nossa receita operacional líquida, o lucro bruto aumentou, passando de 13,6% em 2005 para 16,5% 
em 2006. 
 
(Despesas) outras receitas operacionais 
 
Nossas despesas operacionais diminuíram R$6,1 milhões, ou 2,0%, passando de R$299,8 milhões em 
2004 para R$293,7 milhões em 2005, principalmente devido à redução de nossas despesas financeiras 
no período.  
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A tabela a seguir apresenta os componentes de nossas despesas e outras receitas operacionais para os 
períodos indicados, bem como a variação percentual e absoluta de cada componente: 
 

 
Exercício social encerrado 

em 31 de dezembro de Variação 

 2004 2005 % R$ 
 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Vendas ....................................................................... (133,7) (149,4) 11,7% (15,7) 
Administrativas e gerais ............................................. (48,0) (58,8) 22,5% (10,0) 
Honorários da administração..................................... (0,4) (0,5) 25,0% (0,1) 
Despesas financeiras................................................... (99,7) (90,9) (8,8%) 8,8 
Receitas financeiras .................................................... 0,7 2,8 300,0% 2,1 
Amortização de ágio .................................................. (15,1) (8,1) (46,4%) 7,0 
Resultado da equivalência patrimonial ....................... (1,9) – – (1,9) 
Outras receitas (despesas) operacionais ...................... (1,7)  11,2  758,8% 12,9 

Total.......................................................................... 299,8 293,7 (2,0%) 6,1 
 
Vendas. Nossas despesas comerciais aumentaram R$15,7 milhões, ou 11,7%, passando de 
R$133,7 milhões em 2004 para R$149,4 milhões em 2005, principalmente devido ao aumento de 
nossa receita operacional bruta. Como percentual da receita operacional líquida, as vendas 
diminuíram, passando de 21,0% em 2004 para 16,6% em 2005. 
 
Administrativas e gerais. Nossas despesas administrativas e gerais aumentaram R$10,0 milhões, ou 
21,5%, passando de R$48,0 milhões em 2004 para R$58,8 milhões em 2005, principalmente devido 
ao aumento dos custos inerentes à reestruturação (consultores, advogados, etc). As despesas ligadas à 
reestruturação (advogados, processos judiciais, anúncios e publicações) tiveram um aumento de 
32,6% passando de R$6,2 milhões em 2004 para R$9,6 milhões em 2005, principalmente devido ao 
aumento de gastos com processos. Como percentual da receita operacional líquida, as despesas 
administrativas e gerais diminuíram, passando de 7,6% em 2004 para 6,5% em 2005. 
 
Despesas financeiras. Nossas despesas financeiras diminuíram R$8,8 milhões, ou 8,8%, passando de 
R$99,7 milhões em 2004 para R$90,9 milhões em 2005, principalmente devido a uma melhor 
percepção de risco da companhia e melhor condição macroeconômica, resultando em uma redução da 
taxa CDI. 
 
Amortização de ágio. Nossas despesas de amortização de ágio diminuíram R$7,0 milhões, ou 46,4%, 
passando de R$15,1 milhões em 2004 para R$8,1 milhões em 2005. 
 
Prejuízo operacional antes de itens extraordinários 
 
Nosso prejuízo operacional antes de itens extraordinários diminuiu R$68,6 milhões, ou 32,1%, 
passando de R$213,3 milhões em 2004 para R$144,7 milhões em 2005, principalmente devido à 
recuperação de margens nas vendas de nossos produtos. 
 
Itens extraordinários 
 
Em 2005 contabilizamos R$489,9 milhões como itens extraordinários, sendo (i) R$243,0 milhões 
referentes (a) à provisão para perdas dos créditos com as empresas ligadas, incluindo a então 
controladora indireta Parmalat Participações do Brasil Ltda., devido a reduzidas possibilidades de 
realização destes créditos, e (b) aos créditos por aval que assumimos de credores financeiros da 
Parmalat Participações do Brasil Ltda.; e (ii) R$246,9 milhões referentes a créditos por dívidas 
assumidas da Parmalat Participações do Brasil Ltda. Esta contabilização decorre do entendimento de 
nossos administradores de que não será possível a cobrança e recuperação desses créditos. 
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Prejuízo operacional 
 
Nosso prejuízo operacional aumentou R$421,3 milhões, ou 197,5%, passando de R$213,3 milhões 
em 2004 para R$634,6 milhões em 2005, principalmente devido à ocorrência de itens 
extraordinários, conforme descritos acima. Como percentual de nossa receita operacional líquida, o 
prejuízo operacional aumentou, passando de 33,6% em 2004 para 70,5% em 2005. 
 
Resultado não operacional  
 
Nosso resultado não operacional diminuiu R$13,2 milhões, ou 88,0%, passando de um saldo 
negativo de R$15,0 milhões em 2004 para um saldo negativo de R$28,2 milhões em 2005, 
principalmente devido à depreciação de bens não operacionais. 
 
Imposto de renda e contribuição social diferidos 
 
Em 2005, estornamos o valor de R$3,4 milhões na conta de imposto de renda e contribuição social 
diferidos, em decorrência de nenhuma perspectiva de realização. 
 
Prejuízo líquido 
 
Nosso prejuízo líquido aumentou R$438,0 milhões, ou 191,9%, passando de R$228,2 milhões em 
2004 para R$666,2 milhões em 2005, principalmente devido à baixa dos créditos indicados no item 
eventos extraordinários acima. 
 
Análise do Balanço Patrimonial 
 
No exercício social encerrado em 31 de dezembro de 2005, o total do ativo apresentou decréscimo de 
R$415,5 milhões, equivalente a 37,4%, passando de R$1.110,6 milhões em 31 de dezembro de 2004 
para R$695,1 milhões em 31 de dezembro de 2005.  
 
A seguir apresentamos a análise das principais contas do ativo e do passivo. 
 
Ativo Circulante 
 
Disponibilidades. Nossas disponibilidades aumentaram R$0,8 milhões, ou 114,3%, passando de 
R$0,7 milhões em 2004 para R$1,5 milhões em 2005. Como percentual de nosso ativo total, nossas 
disponibilidades permaneceram estáveis, passando de 0,1% em 2004 para 0,2% em 2005. 
 
Contas a receber de clientes. Nossas contas a receber de clientes diminuíram R$31,7 milhões, ou 
42,2%, passando de R$75,2 milhões em 2004 para R$43,5 milhões em 2005, principalmente devido 
ao crescimento da necessidade de capital de giro decorrente do aumento de nossas vendas, que 
resultou em um aumento dos descontos de duplicatas efetuados, reduzindo por sua vez as contas a 
receber. Como percentual de nosso ativo total, as contas a receber de clientes diminuíram, passando 
de 6,8% em 2004 para 6,3% em 2005. 
 
Estoques. Nossos estoques diminuíram R$4,8 milhões, ou 5,7%, passando de R$83,5 milhões em 
2004 para R$78,7 milhões em 2005, principalmente devido à recuperação das vendas no ano de 
2005. Como percentual de nosso ativo total, os estoques aumentaram, passando de 7,5% em 2004 
para 11,3% em 2005. 
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Ativo Realizável a Longo Prazo 
 
Partes relacionadas. Nossa conta de partes relacionadas diminuiu R$242,7 milhões em 2005, 
principalmente devido ao Plano de Recuperação Judicial, no âmbito do qual entendeu-se que estes 
valores eram de difícil recuperação, uma vez que a então controladora Parmalat SpA, havia também 
pedido concordata na Itália por estar insolvente junto a seus credores. Como percentual de nosso 
ativo total, as partes relacionadas diminuíram, passando de 21,9% em 2004 para 0,0% em 2005. 
 
Bens destinados à venda. Nossos bens destinados à venda aumentaram R$17,6 milhões, ou 2.200,0%, 
passando de R$0,8 milhões em 2004 para R$18,4 milhões em 2005, principalmente devido à 
disponibilização de diversos imóveis não operacionais para a alienação. Como percentual de nosso ativo 
total, os bens destinados à venda aumentaram, passando de 0,1% em 2004 para 2,6% em 2005. 
 
Ágio por incorporação. Nosso ágio por incorporação diminuiu R$3,6 milhões, ou 6,7%, passando de 
R$54,0 milhões em 2004 para R$50,4 milhões em 2005, principalmente devido à sua amortização. 
 
Impostos a recuperar. Nossos impostos a recuperar diminuíram 66,8%, ou R$13,5 milhões passando 
de R$20,2 milhões em 2004 para R$6,7 milhões em 2005, principalmente devido ao aumento de 
vendas que resultou em parte de realização dos impostos a recuperar. 
 
Ativo Permanente 
 
Imobilizado. Nosso imobilizado diminuiu R$80,1 milhões, ou 16,8%, passando de R$477,6 milhões 
em 2004 para R$397,5 milhões em 2005, principalmente devido à depreciação e aos bens destinados 
à venda. Como percentual de nosso ativo total, o imobilizado aumentou, passando de 43,0% em 
2004 para 57,2% em 2005. 
 
Passivo Circulante 
 
Financiamentos e empréstimos. Nossos financiamentos e empréstimos aumentaram R$3,1 milhões, ou 
129,2%, passando de R$2,4 milhões em 2004 para R$5,5 milhões em 2005, principalmente devido 
ao incremento de nossas necessidades de capital de giro decorrente do aumento de nossas vendas. 
 
Fornecedores. Nossos fornecedores aumentaram R$1,3 milhão, ou 1,8%, passando de 
R$71,6 milhões em 2004 para R$72,9 milhões em 2005. Como percentual de nosso passivo total, os 
fornecedores aumentaram, passando de 6,5% em 2004 para 10,5% em 2005. 
 
Credores financeiros quirografários. Nossos credores financeiros quirografários diminuíram 
R$213,8 milhões, ou 79,2%, passando de R$270,1 milhões em 2004 para R$56,3 milhões em 2005, 
principalmente devido à reclassificação dos credores financeiros quirografários e com garantia real do passivo 
circulante para o exigível a longo prazo. Como percentual de nosso passivo total, os credores financeiros 
quirografários e com garantia real diminuíram, passando de 24,3% em 2004 para 8,1% em 2005. 
 
Passivo exigível de longo prazo 
 
Impostos e contribuições a recolher. Nossos impostos e contribuições a recolher aumentaram 
R$8,0 milhões, ou 5,3%, passando de R$151,0 milhões em 2004 para R$159,0 milhões em 2005, 
principalmente devido à atualização da taxa SELIC. Como percentual de nosso passivo total, os 
impostos e contribuições a recolher aumentaram, passando de 13,6% em 2004 para 22,9% em 2005. 
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Credores financeiros quirografários. Nossos credores financeiros quirografários aumentaram 
R$424,5 milhões, ou 104,6%, passando de R$405,8 milhões em 2004 para R$830,3 milhões em 
2005, principalmente devido à reclassificação dos credores financeiros quirografários e com garantia 
real do passivo circulante para o exigível a longo prazo. Como percentual de nosso passivo total, os 
credores financeiros quirografários e com garantia real aumentaram, passando de 36,5% em 2004 
para 119,5% em 2005. 
 
Provisão para contingências. Nossa provisão para contingências aumentou R$30,1 milhões, ou 
84,3%, passando de R$35,7 milhões em 2004 para R$65,8 milhões em 2005, principalmente devido 
à atualização monetária e novas contingências trabalhistas. Como percentual de nosso passivo total, a 
provisão para contingências aumentou, passando de 3,2% em 2004 para 9,5% em 2005. 
 
Impostos diferidos da reserva de reavaliação. Nossos impostos diferidos da reserva de reavaliação 
diminuíram R$5,1 milhões, ou 60,0%, passando de R$8,5 milhões em 2004 para R$3,4 milhões em 
2005, em decorrência do estorno do crédito de imposto diferido referente a 2004. 
 
Patrimônio Líquido 
 
Nosso patrimônio líquido diminuiu R$666,1 milhões, passando de R$119,7 milhões em 2004 para 
R$546,4 milhões negativos em 2005, principalmente devido à baixa dos créditos junto a empresas 
ligadas. Como percentual de nosso passivo total, o patrimônio líquido diminuiu, passando de 10,9% 
em 2004 para 78,6% negativos em 2005. 
 
Liquidez e Recursos de Capital 
 
As nossas principais exigências de caixa consistem em financiamento de estoques e créditos 
tributários. 
 
As nossas principais fontes de liquidez consistem na nossa geração de caixa de nossas operações e 
empréstimos e financiamentos. Adicionalmente, contribuíram para a nossa liquidez corrente a 
alienação de determinados ativos (Batávia S.A. – Indústria de Alimentos e da unidade de tomates e 
vegetais, dentre outros) e aporte de capital, todos realizados no âmbito do Plano de Recuperação 
Judicial. Para maiores informações, ver “Recuperação Judicial” acima. 
 
Fluxo de Caixa 
 
 Exercício social encerrado em 

31 de dezembro de 
Período de seis 

meses encerrado em
 2004 2005 2006 30 de junho de 2007
 (em milhões de reais) 

Saldo inicial de caixa no período................. 24,0 0,7 1,5 1,6 
Fluxo de caixa obtido das atividades 

operacionais............................................. 276,1 2,2 (212,7) (138,7) 
Fluxo de caixa utilizado em atividades  

de financiamento...................................... (299,2) 3,1 33,1 181,7 
Fluxo de caixa utilizado em atividades  

de investimento ........................................ 0,1 4,6 (179,6) 1,2 
Saldo final de caixa no período ................... 0,7 1,5 1,6 43,4 
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Atividades operacionais 
 
Nosso fluxo de atividades operacionais sofre variações decorrentes do aumento ou redução dos 
prazos de pagamentos de nossos clientes e fornecedores, de nossa posição de estoque, impostos e 
credores do Plano de Recuperação Judicial. Em 30 de junho de 2007, a necessidade de nosso fluxo de 
atividades operacionais diminuiu R$74,0 milhões, ou 34,8%, com relação a 31 de dezembro de 2006, 
principalmente devido à redução das despesas relativas aos credores do Plano de Recuperação Judicial 
e ao aumento do financiamento aos nossos clientes. 
 
Atividades de financiamento 
 
Nosso fluxo de financiamentos consiste nas operações executadas junto ao mercado bancário e de 
capitais para financiar nossas atividades operacionais. Em 30 de junho de 2007, o fluxo de 
financiamentos aumentou R$148,6 milhões, ou 448,9%, com relação a 31 de dezembro de 2006, 
principalmente em razão da emissão privada de debêntures no valor total de R$180,0 milhões, em 
maio de 2007. 
 
Atividades de investimento 
 
Nosso fluxo de investimentos consiste nas operações de renovação e ampliação do nosso parque 
industrial, compra ou venda de ativos imobilizados e compra ou venda de participações societárias. 
Em 30 de junho de 2007, o fluxo de investimentos aumentou R$178,4 milhões, ou 200,7%, com 
relação a 31 de dezembro de 2006, principalmente devido à alienação, em 2006, da participação 
detida na Batávia S.A. – Indústria de Alimentos e a alienação da divisão de tomates e vegetais (Etti). 
 
Endividamento 
 
A tabela a seguir detalha a posição do endividamento da Parmalat Brasil em 30 de junho de 2007: 
 
 

Taxa Vencimento 
Saldo em  

30 de junho de 2007 

Banco Safra (Compror) .................................... 0,5% a.m. + CDI 13.07.07 10,7 
Notas Promissórias Rurais ................................ 8,75% a.a. 02.08.07 10,0 
CCB com Banco BBM ....................................... 0,5% a.m. + CDI 10.10.07 14,9 
Debênture Privada............................................. CDI 01.06.10 164,8 
Credores Quirografários e com Garantia Real... IPCA + 2,0% a.a. 30.12.12 152,2 
Total.................................................................   352,6 

 
Contratos Financeiros 
 
Banco Safra – Crédito Rural. A Parmalat Brasil emitiu em favor do Banco Safra S.A. duas cédulas 
rurais pignoratícias, ambas garantidas por penhor mercantil de leite UHT, leite condensado e leite em 
pó, com diferentes datas de emissão e vencimento. Em 30 de junho de 2007, o montante devido 
referente a estas cédulas era de R$10,7 milhões.  
 
Banco BBM – CCBs. A Parmalat Brasil emitiu cédulas de crédito bancário em favor do Banco BBM, 
todas garantidas por cessão fiduciária de direitos creditórios decorrentes de operações de venda 
mercantil, com diferentes datas de emissão e vencimento, sendo a última delas vigente até 10 de 
outubro de 2007, totalizando um montante de R$20,7 milhões. Em 30 de junho de 2007, o montante 
devido referente a estas cédulas era de R$14,9 milhões.  
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Debêntures. Em 26 de abril de 2007, a Parmalat Brasil emitiu 180.000 debêntures simples, não 
conversíveis em ações, nominativas, escriturais, da espécie quirografária, com garantia adicional 
representada pela cessão fiduciária de direitos de crédito, perfazendo o montante de R$180,0 milhões, 
com remuneração de 100,0% ao ano da taxa DI incidente sobre o valor nominal unitário das 
debêntures. Os recursos captados com tais debêntures foram destinados ao capital de giro, realização 
de investimentos (incluindo a manutenção do parque fabril), pagamento antecipado de credores no 
âmbito do Plano de Recuperação Judicial e aquisição de maquinário e tecnologia. O valor do 
principal das debêntures será amortizado em 36 parcelas mensais, no valor de R$5,0 milhões cada e 
vencimento em 1º de junho de 2010. A escritura de emissão das debêntures contém cláusulas de 
vencimento antecipado e de manutenção de determinados índices operacionais similares aos 
comumente estabelecidos no mercado. O montante total do saldo não amortizado de principal, 
acrescido dos juros devidos, em 30 de junho de 2007, era de aproximadamente R$164,8 milhões.  
 
Em garantia ao fiel e pontual cumprimento das obrigações de pagamento assumidas pela Parmalat 
Brasil em decorrência da emissão de debêntures supracitada, em 26 de abril de 2007 a Parmalat Brasil 
celebrou com o Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Não Padronizados da América 
Multicarteira (“FIDC”) um contrato de cessão fiduciária de direitos creditórios. Por meio deste, a 
Parmalat Brasil cedeu fiduciariamente ao FIDC os direitos de crédito originados e formalizados no 
futuro e de tempos em tempos pela Parmalat Brasil, contra seus clientes, em decorrência das operações 
de compra e venda de produtos realizadas no período compreendido entre a data de emissão das 
debêntures e o cumprimento integral de todas as obrigações referentes a tal emissão. O valor da 
garantia representa 150% do saldo do valor nominal unitário não amortizado das debêntures 
acrescido da remuneração, que na data da celebração do contrato representava R$270,0 milhões e em 
30 de junho de 2007 representava R$247,2 milhões. 
 
Obrigações Contratuais 
 
A tabela a seguir resume os vencimentos das nossas obrigações significativas em 30 de junho de 2007 
que possuem um impacto na nossa liquidez: 
 

 Pagamentos Devidos em 
 Menos de 

um ano 
De um a 
três anos 

De três a 
cinco anos 

De cinco a 
dez anos Total  

 (em milhões de reais) 
Banco Safra (Compror).......................... 10,7 – – – 10,7 
Notas Promissórias Rurais..................... 10,0 – – – 10,0 
CCB com Banco BBM ........................... 14,9 – – – 14,9 
Debêntures Privada................................ 56,5 108,3 – – 164,8 
Credores Quirografários e com 

Garantia Real ..................................... 52,7 90,9 8,6 – 152,2 

Total ..................................................... 144,8 199,2 8,6 – 352,6 

 
Somos parte de contrato de licença das marcas “Parmalat” e “Santal”, segundo o qual devemos pagar 
royalties equivalentes a 0,5% das vendas líquidas dos produtos vendidos com tais marcas pela 
Parmalat Brasil a partir do quarto ano de vigência do contrato, 1,0% no 5º ano e 1,5% a partir do 
6º ano. Para uma descrição detalhada sobre este contrato, ver “Atividades – Propriedade Intelectual” 
na página 152 deste Prospecto. 
 
Celebramos, em julho de 2007, contratos de arrendamento com a Cooperativa Mista dos Produtores 
Rurais de Frutal pelo prazo de dez anos, segundo os quais devemos pagar R$290,0 mil por mês durante os 
cinco primeiros anos e R$190,0 mil nos anos seguintes, reajustados anualmente pela variação do INPC. 
Para uma descrição detalhada sobre os contratos acima, ver “Atividades – Contratos Relevantes” na 
página 157 deste Prospecto. 
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Além disso, celebramos, em 30 de julho de 2007, um contrato para aquisição da Integralat Agro pelo 
preço de R$24 milhões, dos quais R$10 milhões foram pagos à vista e R$14 milhões serão pagos em 
até 180 dias da assinatura do contrato. Para maiores informações, ver seção “Operações com Partes 
Relacionadas” na página 183 deste Prospecto. 
 
Operações não Contabilizadas nas Demonstrações Financeiras 
 
Não temos quaisquer operações ou compromissos não registrados nas nossas demonstrações financeiras. 
 
Informações Quantitativas e Qualitativas sobre Riscos de Mercado 
 
Estamos expostos a uma série de riscos de mercado relacionados a prejuízos em potencial, decorrentes 
de variações adversas das taxas de juros, taxas de câmbio e do preço de commodities, em especial, do 
leite in natura. Seguem abaixo nossas considerações sobre os riscos de mercado a que estamos sujeitos. 
 
Risco de taxa de juros 
 
Nossos resultados são afetados pelas mudanças nas taxas de juros, devido ao impacto que essas 
alterações têm nas despesas de juros provenientes de instrumentos de dívida com taxas variáveis e nas 
receitas de juros gerados a partir dos saldos do nosso caixa e aplicações financeiras. 
 
Nossas aplicações financeiras estão representadas por aplicações em certificados de depósito 
bancário – CDB, com rendimentos correspondentes às taxas médias do CDI. Além disso, emitimos 
debêntures com remuneração atrelada ao CDI. Para informações adicionais sobre a emissão de 
debêntures, ver “Endividamento” nesta seção do Prospecto. 
 
Nosso risco relacionado à variação da taxa de juros é significativo apenas na medida em que possa 
causar o aumento do custo dos financiamentos. Em 30 de junho de 2007, tínhamos R$190,4 milhões 
de endividamento vinculados ao CDI (incluindo empréstimos e financiamentos e debênures). 
Um aumento de 10% em tal taxa de juros aumentaria as nossas despesas de juros em 
aproximadamente R$1,9 milhão ao ano, enquanto que uma redução de 10% em tal taxa de juros 
reduziria as nossas despesas de juros em aproximadamente R$1,9 milhão ao ano. 
 
As variações das taxas de juros são hipotéticas e calculadas de acordo com os saldos de aplicações 
financeiras em 30 de junho de 2007. 
 
Risco cambial 
 
Não possuímos endividamento em moeda estrangeira. No entanto, variações nas taxas de câmbio podem 
afetar marginalmente nossa receita de venda de produtos lácteos, visto que, em 2006, aproximadamente 
3,5% de nossa receita operacional bruta adveio da exportação de nossos produtos. Assim, variações das 
taxas de câmbio podem afetar marginalmente nossos resultados operacionais, na medida em que eventuais 
oscilações nessas taxas podem reduzir ou expandir os volumes de nossas exportações.  
 
Risco de Preço de Commodities 
 
A nossa principal matéria-prima é o leite in natura. O leite in natura é primordialmente comprado dos 
produtores locais de leite e compras suplementares são feitas no mercado spot, dependendo das condições 
de preço de mercado e níveis de demanda. O preço do leite é determinado pelo mercado de acordo com a 
oscilação da oferta e da demanda. Nós não temos e não teremos controle sobre os fatores internos e 
externos que afetam a flutuação do preço do leite in natura. Alterações bruscas e inesperadas na cotação 
do leite in natura, bem como oscilações na oferta e demanda produtos lácteos no Brasil e no mundo, 
podem impactar diretamente o preço de nossos produtos, o que poderá ter um efeito adverso para nós.  
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Eventos Subseqüentes 
 
Arrendamento 
 
Em 05 de julho de 2007, celebramos, por meio da Parmalat Brasil, contratos com a Cooperativa de 
Frutal, por meio dos quais arrendamos, pelo prazo de dez anos, (i) os bens utilizados na 
industrialização e envase de leite UHT, situados no parque industrial da Cooperativa de Frutal; e 
(ii) os imóveis e benfeitorias utilizados na industrialização e envase de leite UHT. Para informações 
detalhadas, ver “Atividades – Contratos Relevantes” na página 157 deste Prospecto. 
 
Aquisição da In Vitro 
 
Em 25 de julho de 2007, adquirimos, por meio da Integralat, 52,3% das quotas de emissão da 
In Vitro, sociedade limitada que produz e comercializa embriões bovinos, pelo preço de 
R$1,1 milhão, o qual já foi integralmente quitado. A aquisição da In Vitro está em linha com a nossa 
estratégia de integração da cadeia produtiva do leite, uma vez que nos dará acesso à melhor 
biotecnologia de reprodução animal para desenvolvimento, criação e disponibilização de gado leiteiro 
com as matrizes genéticas adequadas para cada região do País. Em abril de 2005, a In Vitro e a 
Goyaike, empresa argentina detentora da Cyagra US, líder mundial na clonagem de bovinos, 
constituíram uma joint venture denominada Cyagra Brasil S.A. com o objetivo de trazer para o Brasil 
o conhecimento técnico para atuar na área de clonagem animal e na fertilização in vitro em bovinos. 
A Cyagra Brasil S.A. é atualmente uma das poucas empresas do setor privado no País a oferecer o 
serviço de clonagem animal, tendo produzido 14 clones bovinos. Para maiores informações ver seção 
“Atividades – Integralat” na página 143 deste Prospecto. 
 
Aquisição da Integralat Agro 
 
Em 30 de julho de 2007, adquirimos, também por meio da Integralat, a Integralat Agro pelo preço de 
R$24 milhões. A Integralat Agro possui aproximadamente 28 mil hectares de propriedade rural 
localizados na Cidade de Bonito de Minas, Estado de Minas Gerais, que serão utilizadas 
principalmente como fazendas centrais para as atividades da Integralat. Para maiores informações 
sobre a aquisição ver seção “Operações com Partes Relacionadas” e sobre a Integralat ver seção 
“Atividades – Integralat” na página 143 deste Prospecto. 
 
Aquisição da Só-Nata 
 
Em linha com a nossa estratégia de consolidação do setor lácteo e da nossa posição de liderança 
nacional no segmento de leite UHT, em 14 de setembro de 2007, celebramos, por meio da Lácteos, 
contrato de compra e venda de quotas e outras avenças para aquisição de 98,67% do capital social da 
Só-Nata, empresa produtora e distribuidora de produtos lácteos com sede no interior do Estado de 
São Paulo, pelo preço de R$37,7 milhões, observado que esse valor poderá (i) ser acrescido em até 
R$8,5 milhões em virtude do sucesso nas negociações da rescisão de determinadas relações 
comerciais, contratuais e trabalhistas; e (ii) sofrer ajustes em decorrência de variações entre o 
balancete de referência datado de 31 de julho de 2007 e o balanço de fechamento a ser auditado após 
o cumprimento de determinadas condições suspensivas e precedentes, dentre as quais 
(i) a transformação da Só-Nata em sociedade anônima; (ii) a realização de ajustes ao balanço de 
fechamento conforme recomendação dos auditores; (iii) o não aumento da dívida líquida da Só-Nata. 
Além dessas condições, a aquisição está sujeita à aprovação do CADE. 
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Nós poderemos rescindir o contrato sem qualquer ônus caso as variações entre o balancete de 
referência e o balanço de fechamento sejam superiores a R$8,0 milhões. Não garantimos, portanto, 
que tal aquisição será concluída.  
 
A Só-Nata, por meio da marca Lady, produz atualmente cerca de 300 mil litros de leite por dia, além 
de produtos como manteiga, bebida láctea, requeijão e diversos tipos de queijo, dentre eles mussarela, 
prato, parmesão e mix cremoso. Em julho de 2007, de acordo com dados da Nielsen, a Só-Nata 
possuía uma participação no mercado de leite UHT de 3,4% e 2,9% em termos de volume e valor, 
respectivamente, no interior do Estado de São Paulo (excluindo Santo André, São Bernardo do 
Campo, São Caetano do Sul, Diadema, Mauá, Guarulhos, Osasco, Embú e Taboão da Serra). 
De acordo com o balancete de referência de 31 de julho de 2007, a Só-Nata apresentou receita bruta 
de R$60,8 milhões no período de janeiro a julho de 2007 e de R$93,8 milhões no exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2006. 
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VISÃO GERAL DO SETOR 
 
Introdução 
 
O leite, tido como um dos produtos agropecuários mais importantes do mundo, desempenha papel 
fundamental na economia de um país, o que é claramente percebido por meio da geração de empregos e de 
renda que o setor lácteo agrega, além de desempenhar papel importante na alimentação humana, por ser 
rico em proteínas e nutrientes considerados básicos para uma dieta alimentar rica e equilibrada. 
 
Atualmente, não existem produtos alternativos capazes de concorrer com o leite e seus derivados. O leite 
de soja, por exemplo, possui minerais, carga energética e nutricional muito mais baixas do que o leite 
animal, não tendo sido ainda superada a discussão em torno do impacto dos agrotóxicos e dos produtos 
geneticamente modificados na saúde humana. Segundo a Euromonitor International, hoje o leite de soja 
representa 2% do mercado de lácteos nos Estados Unidos e 3% no caso da União Européia. 
 
Componentes (por 100 gr) Unidade Leite Vaca Leite Soja 

Energia ............................................................... kcal 61 33 
Proteína .............................................................. gm 3.29 2.75 
Carboidratos ...................................................... gm 4.66 1.81 
Calcio Ca............................................................ mg 119 4 
Fósforo P ............................................................ mg 93 49 
Sodio Na ............................................................ mg 49 12 
Zinco Zn ............................................................ mg 0.38 0.23 
 

 

Fonte: USDA. 
 
Em 2005, foram produzidos cerca de 630 bilhões de litros de leite no mundo, dos quais o Brasil foi 
responsável pela produção de 25 bilhões de litros, segundo estimativas da FAO, sendo considerado o sexto 
maior produtor de leite do mundo. O maior produtor de leite do mundo em 2005 foi os Estados Unidos, 
com 80,3 bilhões de litros. O Brasil detém a posição de maior produtor de leite da América Latina. 
 

Produção de Leite no Mundo 
(em bilhões de litros) 

 

 
 
 

Fonte: FAO (2006). 
 
A tabela abaixo demonstra o consumo per capita de leite por ano nos países que indica: 
 
Países Consumo per capita (litros/ano)

Estados Unidos ............................................................................................................. 276 
Índia ............................................................................................................................. 36 
China............................................................................................................................ 22 
Brasil ............................................................................................................................ 134 
Nova Zelândia.............................................................................................................. 890 
Ucrânia......................................................................................................................... 298 
 

 

Fonte: FAO (média 1998-2000). 
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O consumo mundial de produtos lácteos vem crescendo fortemente, especialmente na Ásia, Oceania e 
Europa (principalmente no Leste Europeu). Estas regiões concentram 64% do consumo mundial de 
produtos lácteos e cresceram em valor de vendas a taxas superiores ao 5% ao ano nos últimos sete anos. 
 

Regiões de maior crescimento no consumo mundial de leite 
 

País/Região Participação de mercado (consumo) CAGR venda lácteos 1998-2005 

Oceania(1) .............................................. 2% 8% 
Ásia Pacífico ......................................... 16% 7% 
Leste Europeu....................................... 5% 6% 
Europa Ocidental ................................. 40% 6% 
Total..................................................... 64%  
 
 

 (1) Excluindo Polinésia e Micronesia. 

Fonte: Euromonitor. 
 
Por outro lado, conforme dados da tabela abaixo, alguns dos grandes produtores de produtos lácteos 
possuem limitações para atender ao crescente aumento de demanda por tais produtos. 
 

País/Região 
Participação na Totalidade de Produtos 

Lácteos no Comércio Exterior Projeções(1) 

União Européia.........  28% 
Plantel de gado declinará 10% até 2014(2), pressão 
pelo término dos subsídios. 

Nova Zelândia..........  25% Área restrita e aumento de produtividade limitado.
Austrália ...................  15% Limitações ambientais (terra e água). 
Estados Unidos .........  5% Produtividade maior apenas com custos maiores, 

pressão pelo término dos subsídios. 
Total.........................  73%  
 

(1) Estimativas da Companhia, exceto conforme nota (2). 
(2) De acordo com a Comissão Européia, Diretoria de Desenvolvimento Agrícola e Rural. 

Fonte: FAO, Fonterra, IFCN, FAPRI e Euromonitor. 

 
A tabela abaixo apresenta a evolução do preço do leite em pó: 

 
Evolução do Preço do Leite em Pó 

(em USD por tonelada) 
 

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

4.000

4.500

1S-03 2S-03 1S-04 2S-04 1S-05 2S-05 1S-06 2S-06 1S-07 2S-07*

5.000

5.500

142%

 
 

 

* Até agosto de 2007. 
Fonte: USDA. 
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O Brasil possui vantagens competitivas e um forte potencial de crescimento na produção de produtos 
lácteos, pois (i) possui condições climáticas favoráveis, com chuvas regulares na maior parte do País e 
energia solar abundante, (ii) detém aproximadamente 13% de toda a água doce disponível no planeta, 
(iii) conta com 388 milhões de hectares de terras agricultáveis não exploradas, (iv) tem ampla 
disponibilidade de grãos e outras alternativas alimentares vegetais a baixo custo para criação de gado 
de leite, (v) apresenta baixo custo trabalhista nas regiões rurais, quando comparado com outros 
grandes produtores de leite e (vi) conta com comprovadas ferramentas genéticas, tecnológicas e de 
gerência na produção de leite, desenvolvidas e aplicadas ao solo brasileiro. Estas condições favoráveis 
permitem o pastejo dos animais na maior parte do ano, diminuindo os custos de alimentação, mão-
de-obra e de capital empregado. 
 
A cadeia produtiva do leite é uma das mais importantes do complexo agroindustrial brasileiro, 
movimentando anualmente mais de US$30 bilhões, segundo nossas estimativas baseadas no volume de 
venda e preços de leite. A cadeia produtiva do leite no Brasil emprega três milhões de pessoas, das quais, 
mais de um milhão são produtores responsáveis por aproximadamente 25 bilhões de litros de leite por 
ano. O Brasil possui o segundo maior rebanho de gado de leite do mundo, com grande potencial para 
abastecer o mercado interno e externo (dados da R.Zoccal – Embrapa Gado de Leite de 2005).  
 
Produção e Consumo de Leite no Brasil 
 
Produtividade  
 
Apesar de ser o sexto maior produtor mundial de leite, o Brasil possui índices de produtividade e 
qualidade muito baixos, quando comparados a outros grandes países produtores de leite, 
especialmente em razão da fragmentação e falta de integração do setor lácteo. A estrutura do mercado 
de produtos lácteos no Brasil é bastante complexa em virtude do elevado número de agentes 
econômicos que atuam no sistema e da multiplicidade de canais de comercialização. 
 
O gráfico abaixo demonstra o número de animais em produção nos maiores países produtores de leite 
e a produtividade de cada animal por ano. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

Fonte: R. Zoccal – Embrapa Gado de Leite. 
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A despeito da baixa produtividade, o custo de produção de leite do Brasil está entre os mais baixos do 
mundo, em função das vantagens competitivas que possui na produção de commodities em geral, 
inclusive o leite. Quando comparado com outros países produtores de leite, tanto produtores de leite 
sobre a base da criação extensiva (pastejo) como sobre a base de criação intensiva (confinamento e 
complemento alimentar), o Brasil está entre os países com o menor custo de produção por litro. 
 

Custo versus Produtividade 
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Fonte: IFCN e FAO (2005). 
 
Nos últimos nove anos, a produção brasileira aumentou 32%, passando de 19,1 bilhões de litros de 
leite em 1996 para 25,3 bilhões de litros de leite em 2005 (dados da FAO), em razão do aumento do 
número de vacas ordenhadas e da melhora no índice de produtividade por vaca ordenhada. Esse 
aumento representa um crescimento de 97% ou 12,5 bilhões de litros de leite de 1986 a 2005 (Banco 
de Dados Embrapa Gado de Leite), o equivalente a quase uma produção inteira em 2005 da Nova 
Zelândia, principal exportador mundial de leite. A tabela abaixo mostra a evolução da produção de 
leite, do número de vacas ordenhadas e da produtividade no Brasil, nos últimos 20 anos. 
 

 
Ano 

Produção de Leite 
(milhões litros/ano) 

Vacas Ordenhadas  
(mil cabeças) 

Produtividade 
(litros/vaca/ano) 

1986 ....................................................................... 12.879 17.600 732 
1987 ....................................................................... 13.399 17.774 754 
1988 ....................................................................... 13.941 18.054 772 
1989 ....................................................................... 14.532 18.673 778 
1990 ....................................................................... 14.933 19.073 783 
1991 ....................................................................... 15.547 19.964 779 
1992 ....................................................................... 16.273 20.476 795 
1993 ....................................................................... 16.074 20.023 803 
1994 ....................................................................... 16.273 20.068 811 
1995 ....................................................................... 16.985 20.579 825 
1996 ....................................................................... 19.089 16.274 1.173 
1997 ....................................................................... 19.245 17.048 1.129 
1998 ....................................................................... 19.273 17.281 1.115 
1999 ....................................................................... 19.661 17.396 1.130 
2000 ....................................................................... 20.380 17.885 1.140 
2001 ....................................................................... 21.146 18.194 1.162 
2002 ....................................................................... 22.315 19.005 1.174 
2003 ....................................................................... 22.944 20.000 1.147 
2004 ....................................................................... 24.202 20.500 1.181 
2005 ....................................................................... 25.333 20.500 1.138 
 

 

Fonte: FAO. 
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As áreas de maior concentração da produção de leite no Brasil estão nos estados de Minas Gerais, Goiás, 
Paraná, Rio Grande do Sul, São Paulo e Santa Catarina, que respondem por aproximadamente 72% da 
produção nacional de leite. A tabela abaixo demonstra a produção de leite e a produtividade por estado. 
 

 
 

Estados 
Produção de Leite 

(milhões de litros/ano) 
Produtividade 

(Litros/vaca/ano) 

1° Minas Gerais.......................................................... 6.629 1.458 
2° Goiás...................................................................... 2.538 1.124 
3° Paraná.................................................................... 2.394 1.834 
4° Rio Grande do Sul.................................................. 2.365 1.967 
5° São Paulo ............................................................... 1.739 1.039 
6° Santa Catarina ....................................................... 1.487 2.139 
7° Bahia...................................................................... 842 534 
8° Rondônia ............................................................... 646 678 
9° Pará........................................................................ 639 576 
10° Mato Grosso .......................................................... 551 1.162 
11° Mato Grosso do Sul ............................................... 491 990 
12° Rio de Janeiro ........................................................ 467 1.159 
13° Espírito Santo......................................................... 406 1.121 
14° Pernambuco ........................................................... 397 1.088 
15° Ceará ..................................................................... 363 791 
16° Maranhão .............................................................. 287 621 
17° Alagoas .................................................................. 243 1.482 
18° Tocantins ............................................................... 215 470 
19° Rio Grande do Norte ............................................. 201 893 
20° Sergipe ................................................................... 157 1.000 
21° Paraíba................................................................... 137 753 
22° Acre ....................................................................... 109 708 
23° Piauí....................................................................... 76 382 
24° Amazonas .............................................................. 43 566 
25° Distrito Federal ...................................................... 39 886 
26° Roraima ................................................................. 7 389 
27° Amapá ................................................................... 3 500 

 Total ...................................................................... 23.475 1.201 
 

 

Fonte: IBGE – Pesquisa da Pecuária. 
Elaboração: R.Zoccal – Embrapa Gado de Leite. 
Atualizado em fev/06. 
 
A tabela abaixo indica o percentual de produtores em determinadas categoria de produtividade de leite: 
 

Produtividade Produtores 
% da Produção de  

Leite do Brasil 

>10 litros/dia ..................................................................... 1% 29% 
≥ 5 ≥ 10 litros/dia .............................................................. 5% 39% 
< 5 litros/dia ...................................................................... 94% 32% 

Total ................................................................................. 100% 100% 
 

 

Fonte: IFCN de 2005/Embrapa Gado de Leite. 

 
Os produtores de leite brasileiros são caracterizados, em sua maioria, como pequenos produtores que não 
possuem capital de giro, têm acesso restrito à tecnologia e produzem em pequenas áreas com emprego de 
mão-de-obra familiar. Apenas 1% dos produtores detém 9% do rebanho brasileiro e representam 30% da 
produção nacional, demonstrando a importância da produtividade (dados da IFCN). 
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O leite in natura é primordialmente comprado dos produtores locais de leite e compras suplementares 
são feitas no mercado spot, dependendo das condições de preço de mercado e níveis de demanda. O 
preço do leite é determinado pelo mercado de acordo com a oscilação da oferta e da demanda. A 
tabela abaixo demonstra o custo de produção do leite no mundo: 
 

Custo de produção de leite no mundo (US$/litro) 

< 0,18 US$ 
Ucrânia, Belarus, Argentina, Paquistão, Pequenas fazendas no Chile, Grandes fazendas 
do Oeste Australiano e da Índia. 

0,18 – 0,23 US$ Bangladesh, China, Brasil, Grandes fazendas da Nova Zelândia, Oeste Australiano, 
Pequenas fazendas na Índia e Oeste Australiano. 

0,23 – 0,30 US$ 
Polônia, Bulgária, Estados unidos, pequenas fazendas na República Tcheca e Nova Zelândia, 
Fazendas de custo elevado no Chile e Austrália. 

0,30 – 0,37 US$ 
Reino Unido, Irlanda, Israel, Grandes fazendas na Áustria, Alemanha, Espanha, 
Dinamarca, Suécia e república Tcheca. 

> 0,37 US$ 
Suíça, Holanda, Luxemburgo, França, Itália, Finlândia, Noruega, Hungria e Canadá. 
Pequenas fazendas na Alemanha, Áustria, Espanha, Dinamarca, Suécia e Camarões. 

 

 

Fonte: IFCN (2006). 
 
Em 2005, a Câmara dos Deputados aprovou a isenção de PIS e COFINS sobre o leite, o que trouxe 
benefícios aos produtores, ao setor industrial e, conseqüentemente, aos consumidores finais que 
passaram a ter um leite mais barato. 
 
O preço do leite pago ao produtor variou no País no mês de julho entre R$ 0,74 e R$ 0,59, sendo 
que, nos últimos 12 meses, tal variação deu-se entre R$0,49 e R$0,68 (dados do Centro de Estudos 
Avançados de Economia Aplicada – CEPEA da ESALQ). Para o leite entregue em junho de 2007, a 
média do preço de litro de leite recebido pelo produtor no Brasil foi de R$0,65, conforme dados do 
Centro de Estudos Avançados de Economia Aplicada – CEPEA da ESALQ.  
 
Consumo 
 
A demanda por leite e derivados no Brasil é afetada por diversos fatores, principalmente o 
crescimento vegetativo da população, a distribuição de renda e os hábitos alimentares. 
 
As mudanças do início da década de 90 no Brasil, com a abertura da economia, liberação de preços e 
o plano de estabilização, trouxeram modificações importantes para toda a cadeia agroindustrial do 
leite, aumentando os investimentos no setor. O novo cenário foi reforçado com a implementação do 
Plano Real em 1994, aumentando o mercado consumidor e viabilizando aumentos de produção. Os 
programas sociais de complementação de renda e inclusão social aportam novos consumidores, 
fazendo da região Nordeste do Brasil o mercado que mais cresce no consumo de lácteos. Como 
consequência dos programas sociais de complementação de renda, o consumo de leite no Norte e no 
Nordeste brasileiro cresceu 32% de 2004 para 2005, e também houve um aumento do consumo de 
leite UHT, que cresceu 42,5% no mesmo período (dados da LatinPanel/ABLV/Tetra Pak). 
 
Uma das mais significativas mudanças ocorridas no mercado de lácteos foi a importância assumida pelos 
supermercados como pontos de distribuição, a partir principalmente da entrada do leite UHT no mercado, 
que veio atender às exigências de comodidade e conveniência do consumidor, além de vantagens sanitárias. 
 
De 1994 a 1996, a produção brasileira de leite cresceu 17,3%, e o consumo per capita saltou de 110 
litros/habitante/ano (em 1994) para 133,5 litros/habitante/ano (em 1996), que em grande parte foi 
abastecido pelas importações (dados da SECEX/MDIC). Contudo, desde 1996, o consumo nacional 
manteve-se em torno de 131 litros/habitante/ano, abaixo do nível recomendado pela Organização 
Mundial de Saúde, que é de 175 litros ao ano, e bem inferior ao recomendado pelo Guia Alimentar do 
Ministério da Saúde, que recomenda um consumo de aproximadamente 200 litros per capita por ano. 
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O gráfico abaixo demonstra a evolução da produção e do consumo de leite de 1980 a 2005. Nos 
últimos dois anos, o Brasil atingiu o equilíbrio entre a produção e o consumo de leite. 

 
Produção e Consumo per capita 1980-2005 

 
 
 

 

Fonte: Banco de Dados Embrapa Gado de Leite (2006). 

 
De acordo com pesquisa realizada pela agência Africa em 2006, aproximadamente 44% do leite 
consumido no Brasil é o leite do tipo UHT, seguido do leite cru (in natura), com 22%, do leite em pó, 
com 19%, e do leite pasteurizado, com 15%. Ainda, conforme a mesma pesquisa, o leite UHT 
representa 77% do consumo de leite no Estado de São Paulo, enquanto nas regiões Norte e Nordeste 
se concentra 40% do consumo de leite em pó no Brasil. 
 
O mercado de leite UHT é bastante pulverizado, dadas as baixas barreiras de entrada para atuação regional.  

 
Mercado de Leite Fluido e Em Pó (R$ %)  

 

 

Fonte: Pesquisa agência Africa (2006). 
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Market Share – Mercado UHT (R$ %) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Fonte: Nielsen (julho 2007). 

 
Do total de empresas atuantes no mercado de leite, somente a Parmalat Brasil tem atuação nacional. 
A dificuldade de se tornar uma empresa com cobertura nacional encontra-se nas barreiras de entrada, 
cujas principais são: (i) necessidade de construir uma marca nacional, que requer grandes 
investimentos, (ii) capacidade de captação de leite nas diferentes bacias leiteiras espalhadas pelo 
território nacional, que por sua extensão territorial remete à necessidade de uma plataforma de 
produção com fábricas próximas às bacias e aos principais mercados, visto o alto impacto do frete no 
preço do produto (a distância recomendada de transporte do leite in natura é de no máximo 250km), 
(iii) capacidade de distribuição e logística e (iv) capacidade gerencial e empresarial. 
 
Desde 1995, as vendas de leite UHT têm crescido a uma média de 12,7% ao ano em termos de valor e 
de 16,4% ao ano em termos de volume. Em 2006, as vendas de leite UHT no Brasil, exclusivamente 
nos pontos de venda monitorados pela Nielsen, movimentaram R$4,5 bilhões e 3,4 bilhões de litros, 
um aumento de 4,4% e 8,9% em relação a 2005, que foi de R$4,3 bilhões e 3,1 bilhões de litros, 
respectivamente. Até maio de 2007, nestes mesmos pontos de venda monitorados pela Nielsen, as 
vendas de leite UHT no Brasil movimentaram R$2,3 bilhões e 1,6 bilhões de litros, em termos 
anualizados sobre a base de informação semestral da Nielsen.  
 

Mercado de Leite UHT (R$ bilhões) 
 

3.291

4.5014.313
3.915

3.646

3.015

2.383

2007*20062001 2002 2003 2004 2005  
 

 

* Até julho de 2007. 
Fonte: Nielsen. 
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Mercado de Leite UHT (bilhões de litros) 
 

 
 

 

* Até julho de 2007. 
Fonte: Nielsen. 

 
Produtos Derivados do Leite 
 
Outros produtos derivados do leite compõem vasta e significativa parcela do mercado alimentício 
brasileiro, estando presentes no dia-a-dia da vida dos brasileiros e gerando faturamentos importantes 
para as indústrias lácteas. Consideram-se produtos derivados do leite, ou à base de leite: queijos, 
manteiga, creme de leite, leite condensado, requeijão, iogurtes e todos os demais produtos 
alimentícios, sejam ou não industrializados, feitos à base de leite. 
 
A tabela a seguir mostra a estimativa de utilização do leite por produto derivado no Brasil em 2005 de 
acordo com dados da PENSA.  
 

Produto Final/Destino 
 

Quantidade 
Produção 

(em R$ mil) 
Consumo 

(em mil litros) 
 

% 

Queijos.......................................... 808.112 mil kg 5.543.650 7.919.500 33,7% 
Leite UHT ..................................... 4.403.000 mil litros 5.873.602 4.403.000 18,7% 
Leite em Pó.................................... 420.000 mil kg 3.654.000 4.379.130 18,6% 
Leite Fluído A, B, C ....................... 1.590.000 mil litros 1.431.000 1.590.000 6,8% 
Produtos Lácteos Frescos ............... 545.897 mil kg 2.548.880 419.904 1,8% 
Manteiga ....................................... 75.000 mil kg 441.000 308.918 1,3% 
Outros(1)......................................... – – 1.138.549 4,8% 
Auto-consumo(2) ............................. 3.341.000 mil litros – 3.341.000 14,2% 
 

 

Fonte: PENSA. 
(1) Creme de leite, leite condensado, sorvetes, doce de leite, exportação e outros derivados. 
(2) Leite in natura. 
 
Exportação 
 
Nos últimos três anos, a produção e o consumo de leite no País se mantiveram nos mesmos 
patamares, ou seja, praticamente todo o leite produzido no Brasil foi consumido internamente, de 
acordo com dados da Embrapa Gado de Leite. Porém, devido ao fato de o Brasil ser auto-suficiente 
na produção de leite e de possuir um baixo custo de produção, o que o torna competitivo 
mundialmente, o Brasil possui boas oportunidades de se tornar um grande exportador de lácteos. 
Desde o ano de 2000, o Brasil vem aumentando os volumes exportados de leite, sendo que, de 2000 a 
2005, o volume de leite exportado pelo País cresceu 1.326%, de acordo com dados da Embrapa Gado 
de Leite. Em 2005, o Brasil exportou aproximadamente 2,4% da produção nacional de leite. 

2.202

3.394
3.116

2.9232.7832.719
2.366

2007* 2006 2001 2002 2003 2004 2005 
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A tabela abaixo indica o volume de produção, importação e exportação de 1996 a 2007 (em peso 
líquido, kg).  
 
Ano Importação Brasileira Exportação Brasileira  
 Peso Líquido (Kg) 
1996 ................................................................................... 330.226.896 7.786.083 
1997 ................................................................................... 318.746.677 4.303.508 
1998 ................................................................................... 384.124.383 3.000.017 
1999 ................................................................................... 383.673.758 4.398.335 
2000 ................................................................................... 307.116.013 8.927.628 
2001 ................................................................................... 141.188.704 19.371.274 
2002 ................................................................................... 215.330.788 40.122.771 
2003 ................................................................................... 83.556.727 44.444.475 
2004 ................................................................................... 55.883.559 68.240.347 
2005 ................................................................................... 72.819.910 78.365.662 
2006 ................................................................................... 94.043.029 89.051.502 
2007* ................................................................................. 22.547.348 20.112.959 
 

 

* Até Março. 
Fonte: SECEX/MDIC. 
 
Além da exportação do leite em pó, o Brasil também exporta outros produtos derivados do leite, 
como queijos, requeijão, iogurte e manteiga e derivados. O volume total exportado de produtos 
derivados do leite ou à base de leite cresceu 491% de 2000 a 2006. 
 
A tabela abaixo mostra a evolução das exportações de produtos derivados do leite ou à base de leite 
de 2000 a 2006. 
 

Quantidade (mil kg) 

Produto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 

Leite em pó ........................  4.774 8.422 27.213 35.577 55.311 61.791 43.495 
Queijos e Requeijão ...........  2.416 2.270 2.122 3.180 6.406 10.987 5.149 
Leite in natura ...................  360 1.710 4.402 1.803 3.064 1.904 2.060 
Iogurte ...............................  1.248 3.978 5.991 2.198 2.378 1.844 883 
Manteiga e derivados.........  99 2.958 370 1.656 1.068 1.816 1.195 
Soro de leite .......................  31 34 25 30 12 22 4  

Total..................................  8.928 19.371 40.123 44.444 68.240 78.364 52.786 
 

 

* Dados correspondentes aos meses de janeiro à julho de 2006. 

Elaboração: Embrapa Gado Leite/ CNA/ CBCL. 
Fonte: Sistema Alice/ SECEX/MDIC. 

 
A tendência é que a demanda mundial por produtos lácteos cresça mais que a produção, conforme 
mostra o gráfico abaixo. Acreditamos que, sanadas ou reduzidas as ineficiências do setor apontadas 
acima, o Brasil pode estar bem posicionado para se tornar um exportador de leite em larga escala, a 
exemplo do que aconteceu com as demais commodities, onde o Brasil é líder mundial. 

 
Demanda Mundial de Leite – (Bilhões de Litros de Leite Fluído) 

 
 

 

Fonte: FAO/Fonterra Co-Operative Group, Nova Zelândia. 
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Outros Setores 
 
Alimentos Funcionais 
 
Atualmente, existe uma tendência mundial de produção e consumo de alimentos que produzem efeitos 
metabólicos ou fisiológicos por meio da atuação de um nutriente ou não nutriente no crescimento, 
desenvolvimento, manutenção e em outras funções normais do organismo humano, conhecidos como 
alimentos funcionais. São alimentos voltados especialmente para nutrição, saúde e estética. Como 
exemplo de tais produtos, encontramos os leites enriquecidos com ômega-3 ou cálcio, leites com 
baixo teor de lactose, leites com 0% de gordura e leites com alto teor de ferro para crianças. 
 
De acordo com dados da Euromonitor International, 34% dos produtos lácteos consumidos no 
mundo em 2005 eram funcionais. Acreditamos que esse é um mercado com grande potencial de 
crescimento no Brasil nos próximos anos e que apresenta maiores margens de lucro por ser um 
produto de maior valor agregado. 
 
O mercado brasileiro de leites e iogurtes funcionais movimentou aproximadamente R$291 milhões 
entre dezembro de 2006 e julho de 2007, de acordo com dados da Nielsen. O volume movimentado 
cresceu 33,5% comparado ao mesmo período de 2006. Essa tendência se verificou especialmente na 
venda de iogurtes funcionais, que teve um aumento de 34,5% no mesmo período. 
 

Leites e iogurtes funcionais, R$ milhões 

Dez – Jul ‘06 Dez – Jul ‘07 

Iogurte

Leite 33

42

185

249

218

291

 
 
 

Fonte: Nielsen. 

 
Biscoitos, Bolachas e Bolos Industrializados 
 
A produção brasileira de biscoitos industrializados é a segunda maior do mundo, ficando somente 
atrás dos Estados Unidos (dados da Anib/Simabesp de 2004). Em 2006, o mercado brasileiro de 
bolachas e biscoitos movimentou R$6,9 bilhões, equivalentes à produção de 1,1 bilhão de quilos de 
bolachas e biscoitos, de acordo com dados da Anib/Simabesp.  
 
De acordo com dados da Anib/Simabesp, o consumo brasileiro de biscoitos per capita, era de 5,9 
quilos por ano em 2004. O maior consumo per capita do mundo era da Holanda, com 13,9 quilos 
por ano em 2004.  
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O mercado de biscoitos no Brasil é bastante pulverizado, com a atuação de mais de 600 marcas. A 
grande competição e pulverização do segmento de biscoitos populares fazem com que as empresas 
tenham foco no volume em detrimento da rentabilidade. Em 2005, de acordo com dados da Nielsen, as 
três maiores empresas detinham apenas 7% do mercado em termos de volume e 6% em termos de valor.  
 
De acordo com a Nielsen, o mercado de bolos industrializados movimentou cerca de R$275,3 milhões 
em 2005, equivalente a um volume de 151,5 milhões de unidades, sendo cerca de 67% desse volume e 
41% do valor movimentado referentes à monoporção (bolinhos). 
 
Bebidas Não Alcoólicas 
 
O setor de bebidas não alcoólicas, tais como refrigerantes, água mineral, sucos em pó, sucos e 
néctares prontos, isotônicos, sucos concentrados, chás, refrescos e bebidas à base de soja, representa 
outra parcela significativa da indústria alimentícia brasileira. 
 
A tabela abaixo apresenta a participação das bebidas não alcoólicas no mercado brasileiro em 2005. 
  

 
Participação em 

Valor (R$) 
Participação em 
Volume (litros) 

Preço Médio  
(R$/Litro) 

Refrigerantes ................................................. 79,0% 63,8% 1,55 
Refresco em pó .............................................. 5,7% 17,8% 0,40 
Água mineral ................................................. 5,4% 11,8% 0,58 
Suco pronto ................................................... 4,7% 1,7% 3,57 
Suco concentrado .......................................... 1,8% 3,8% 0,57 
Bebida a base de soja ..................................... 1,8% 0,7% 3,24 
Chá líquido.................................................... 0,7% 0,3% 3,39 
Isotônico........................................................ 0,8% 0,2% 5,10 
 

 

Fonte: Nielsen. 

 
O consumo per capita de sucos de frutas e seus derivados (bebidas esportivas, inclusive) ainda é muito 
baixo no Brasil, mesmo quando comparado a outros países sul-americanos. Assim sendo, ainda existe 
um grande potencial para o crescimento do mercado brasileiro de sucos, mesmo após o crescimento 
acelerado que o segmento vem experimentando nos últimos anos. A tabela abaixo mostra o consumo 
médio per capita de sucos prontos nos Estados Unidos, Europa, México e Brasil: 
 
Estados Unidos ..............................................................................................................................  44,0 litros 
Europa ..........................................................................................................................................  40,0 litros 
México ..........................................................................................................................................  9,0 litros 
Brasil .............................................................................................................................................  2,0 litros 
 

 

Fonte: Revista Embanews – junho 2005. 

 
Outros fatores que contribuem para uma expectativa de grande crescimento deste segmento são o 
potencial de exportação dos sucos prontos para beber e a crescente preocupação por parte da 
população em ter uma alimentação mais saudável. 
 
Recentemente, iniciou-se uma consolidação no mercado de sucos, com empresas como a The Coca-
Cola Company adquirindo produtores locais como a Sucos Mais e competidores internacionais deste 
mercado, como a Sucos Del Valle. Neste sentido, há uma expectativa do desenvolvimento de tais 
produtos, tanto no mercado nacional, como em uma plataforma de exportação, em função da 
disponibilidade de polpa de frutas ao longo de todo o ano. 
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ATIVIDADES 
 
Visão Geral 
 
Somos líderes no segmento de leite UHT no Brasil em termos de volume e valor (dados da Nielsen de 
julho de 2007). Atuamos na produção, beneficiamento, comercialização e distribuição de leite e seus 
derivados e, para maximizar nossa estrutura, produzimos e distribuímos, ainda, biscoitos, bolos, 
sucos e chás. Acreditamos ser a única empresa do setor lácteo com efetiva presença em todo o 
território nacional, com fábricas localizadas próximas às principais bacias leiteiras e centros 
consumidores do País. Possuímos marcas reconhecidas no setor lácteo brasileiro, tais como a marca 
“Parmalat”, a marca mais forte e conhecida do setor lácteo no Brasil, uma vez que foi considerada 
Top of Mind na categoria leite por seis vezes nos últimos sete anos, inclusive no ano de 2006, e as 
marcas “Glória”, “Alimba”, “Lacesa” e “Kidlat”.  
 
Fazemos parte do grupo Laep que, desde 1994, realiza investimentos de private equity, com 
experiência em aquisições de empresas e implementação de turnarounds (recuperação e reestruturação 
de empresas), especialmente nos setores de alimentação e varejo. Fomos criados para capturar 
oportunidades no setor lácteo no Brasil e no exterior, tanto na integração da cadeia produtiva do leite 
(upstream), quanto no beneficiamento e distribuição de produtos lácteos (downstream). 
 
Detemos 98,5% do capital social da Parmalat Brasil que, em julho de 2007, era líder do mercado de 
leite UHT, com 12,7% de participação em valor (dados da Nielsen). Adquirimos o controle da 
Parmalat Brasil em maio de 2006, no âmbito do Plano de Recuperação Judicial. O volume de litros de 
leite vendidos e a receita operacional bruta auferida pela Parmalat Brasil na divisão lácteos cresceram 
23,7% e 33,6%, respectivamente, nos primeiros seis meses de 2007, comparado aos primeiros seis 
meses de 2006. Por meio do nosso portfólio diferenciado de produtos e marcas, distribuímos 
483,6 milhões de quilo/litros de leite em 2006, comparado a 400,6 milhões de quilo/litros de leite em 
2005, e 286,3 milhões de quilo/litros de leite no primeiro semestre de 2007, comparado a 
231,4 milhões de quilo/litros de leite no primeiro semestre de 2006.  
 
Em 29 de junho de 2007, constituímos a Integralat com o fim de estabelecer relações comerciais de 
longo prazo com os produtores regionais de leite, compartilhando a melhor tecnologia disponível e 
valendo-se do conhecimento das necessidades e potenciais específicos de cada bacia leiteira no Brasil, 
para produção de leite a baixo custo, com alta qualidade e produtividade, a fim de fornecê-los aos 
comercializadores e distribuidores de produtos lácteos. A Integralat conta com uma rede de 
relacionamento com cerca de 66 mil produtores espalhados pelas principais bacias leiteiras do Brasil. 
 
Nossos Pontos Fortes 
 
Administração qualificada, filosofia de partnership e compensação baseada na meritocracia. Temos 
uma cultura empresarial baseada na distribuição dos resultados, fato esse que nos diferencia no setor 
lácteo brasileiro. Em função dessa filosofia, temos sido capazes de atrair e reter profisionais de alta 
qualidade, o que acreditamos ser determinante para atingir os nossos objetivos. Nossos quadros 
gerenciais contam com profisionais altamente qualificados e com sólida experiência no setor lácteo e 
de alimentos. Nossos sócios fundadores e controladores atuam de maneira ativa na nossa 
administração, possuem experiência em aquisições de empresas e implementação de turnarounds. 
Dentre as aquisições das quais nossos sócios fundadores participaram, destacam-se a Camil Alimentos 
S.A. (produtora de arroz e feijão), GDC Alimentos S.A. (produtora de peixes enlatados com a marca 
Gomes da Costa), Eurocash S.A. (maior cadeia de distribuição cash & carry da Polônia em número de 
estabelecimentos, segundo dados do instituto de pesquisa de mercado GFK (Poland) conforme 
apresentado no Fast Moving Consumer Goods (FMCG) Strategic Report 2007) e Unidas Rent a Car 
(locadora de automóveis).  
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Foco no mercado de lácteos, com sólido conhecimento do mercado produtor de leite. Somos focados na 
cadeia de valor do leite e possuímos amplo conhecimento do mercado de produção de leite no Brasil, 
incluindo as características das diversas propriedades e produtores que formam as bacias leiteiras regionais, 
alcançado por meio do acompanhamento periódico da cadeia produtiva pelo time de profissionais 
responsáveis pela captação do leite. Todas essas informações são incluídas e gerenciadas em nosso banco de 
dados, permitindo-nos identificar e diagnosticar as necessidades e potenciais específicos do setor, que em 
2005 contava com mais de 1,2 milhão de produtores de leite (dados da IFCN e Embrapa Gado de Leite).  
 
Foco na redução de custos. Possuímos foco na redução de nossos custos e na obtenção de eficiências, 
que são conseqüências da cultura e do modelo de negócios de nossos gestores, manifestado no 
processo de turnaround implementado, que tornou a Parmalat Brasil eficiente e a fez reassumir sua 
posição de líder de mercado. 
 
Posicionamento geográfico único e estratégico. Por meio da Parmalat Brasil, estamos estrategicamente 
posicionados em todas as regiões geográficas do Brasil, tanto na captação e produção, como na 
distribuição de leite, próximos aos principais mercados consumidores e bacias leiteiras do País, fator 
essencial para o sucesso e crescimento de empresas do setor lácteo no Brasil. Acreditamos ser os únicos no 
Brasil dentro do segmento de leite UHT e leite em pó com instalações físicas e acesso a bacias leiteiras em 
todas as regiões geográficas. Possuímos sete fábricas próprias, uma fábrica arrendada, quatro fábricas sob 
contratos de industrialização e seis centros de distribuição, sendo um próprio e cinco terceirizados. Temos, 
ainda, 19 postos de captação de leite, o que nos permite (i) elevados níveis de capilaridade; (ii) melhor 
capacidade de administração dos custos de frete e armazenagem; e (iii) baixa exposição a riscos relativos a 
clima, epidemias e sazonalidade das safras leiteiras. 
 
Portfólio diferenciado de marcas e produtos e a única marca do setor lácteo com presença nacional. 
Possuímos a marca mais reconhecida nacionalmente no setor lácteo, fruto de uma bem sucedida 
estratégia de investimentos em marketing ao longo de muitos anos. A marca Parmalat foi considerada 
Top of Mind na categoria leite por seis vezes nos últimos sete anos, inclusive no ano de 2006, e a 
única marca com presença em todo território nacional. Possuímos também fortes marcas, tais como 
“Glória”, “Lacesa”, “Alimba” e “Kidlat” (na área de lácteos), “Duchen” (na área de biscoitos) e 
“Santal” (na área de sucos). Produzimos e comercializamos uma linha diversificada de produtos na 
área de lácteos, tais como leite UHT, leites funcionais, creme de leite, leite condensado, leite em pó, 
bebidas lácteas, molhos lácteos e doces, além de bolachas, biscoitos, bolos industrializados, sucos, 
chás e refrescos. Devido à nossa capacidade de inovação e à força de nossas marcas, acreditamos 
possuir um grande potencial para aproveitar o crescimento esperado no consumo de alimentos no 
Brasil, especialmente dos alimentos funcionais, os quais possuem maior valor agregado. 
 
Expertise e capacidade na otimização da distribuição. Possuímos experiência de atuação no setor de 
varejo, além de know-how na distribuição de produtos lácteos que, aliados à nossa presença em todas 
as regiões do Brasil e à ampla capilaridade para a distribuição de nossos produtos, possibilitaram o 
aumento de 148,8% no nosso número de clientes, de 3.513 em 2004 para 8.742 clientes em 2007. 
 
Integração (upstream) 
 
Capacidade de aplicação de tecnologias já existentes. Acreditamos ter acesso às tecnologias que, em 
conjunto com os nossos recursos financeiros e capacidade gerencial, nos permite obter melhorias significativas 
na produtividade e qualidade do leite, visando a elevação do nosso índice de produtividade a patamares 
similares aos dos principais países produtores de leite. A maior parte dos produtores de leite no Brasil não tem 
acesso a essa tecnologia, seja por falta de capital de giro ou de conhecimento. Acreditamos que nossas 
parcerias com centros tecnológicos e de estudo e pesquisa, como a Embrapa, a ESALQ e a UFRP e nosso 
relacionamento com produtores eficientes nos permitem conhecer, desenvolver e acessar as melhores 
tecnologias voltadas ao aumento da produtividade e da qualidade do leite. Além disso, adquirimos 
recentemente a In Vitro, empresa especializada na produção e comercialização de embriões bovinos e 
reprodução animal. Para informações adicionais ver “Eventos Recentes” na página 141 deste Prospecto. 
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Compromisso sócio-ambiental. A integração dos produtores de leite promove benefícios sociais e 
ambientais, na medida em que proporciona ao produtor um aumento em sua renda familiar, fixando 
o homem à zona rural, com o conseqüente benefício da economia regional. Animais, equipamentos e 
tecnologia adequados à produção do leite resultam em maior produtividade, o que impacta 
positivamente o meio ambiente por meio de diminuição da necessidade de se expandirem as áreas de 
produção, evitando-se assim o desmatamento de áreas verdes, pela redução da emissão de gás metano 
e diminuição do desperdício de recursos naturais. Adicionalmente, implementaremos tecnologia de 
bio-digestão para geração de energia elétrica nas propriedades rurais. 
 
Nossa Estratégia 
 
Integrar a cadeia produtiva do leite. Acreditamos que temos capacidade para nos beneficiar da 
oportunidade existente de integrar a cadeia produtiva do leite (upstream). O Brasil possui cerca de 
1,2 milhão de produtores de leite, dos quais, cerca de 1,0 milhão produzem menos de três litros de leite por 
dia por animal (dados da IFCN de 2005/Embrapa Gado de Leite). O leite é normalmente produzido em 
pequenas propriedades, com emprego de mão-de-obra familiar, sem capital de giro e com tecnologia 
precária. Com base no nosso sólido conhecimento e no nosso estreito relacionamento com o mercado 
produtor de leite nacional, pretendemos investir na integração dos produtores de leite, através de parcerias 
que incluirão a disponibilização de (i) gado leiteiro de qualidade e com as matrizes genéticas adequadas 
para cada região do País, (ii) equipamentos, tecnologia, e apoio zootécnico, e (iii) assistência ao produtor, 
de modo a aumentar a produtividade e a qualidade do leite produzido por esses pequenos produtores.  
 
Consolidar o setor lácteo brasileiro. O setor de beneficiamento de leite e distribuição de produtos 
lácteos (downstream) é fortemente fragmentado no Brasil, o que nos apresenta oportunidades 
estratégicas de crescimento por meio de parcerias, aquisições e joint ventures, visando sempre a 
otimização de processos, capilaridade na distribuição, inclusive com a otimização de rotas, aumento 
do nosso portfolio de marcas e produtos e obtenção de economias de escala. Na medida em que 
surjam oportunidades de mercado, também pretendemos adquirir, de forma seletiva, empresas que, 
sob o ponto de vista estratégico, detenham tecnologia e/ou produtos utilizados na cadeia leiteira. 
 
Consolidar nossa posição de liderança nacional no segmento de leite UHT. Pretendemos estender a 
nossa liderança nacional, já alcançada no segmento de leite UHT, para todas as regiões do País. 
Nosso market share regional em julho de 2007, em termos de volume, flutuou entre 4,8% no Mato 
Grosso do Sul, Goiás e Distrito Federal, onde figuramos na quarta posição, e 32,6% no Nordeste, 
onde somos líderes de mercado, de acordo com dados da Nielsen. A nossa estratégia é consolidar 
definitivamente nossa liderança nacional no segmento de leite UHT e, para tanto, pretendemos 
investir no fortalecimento das nossas marcas nacionais e, especificamente, das nossas marcas 
regionais, de forma a conquistar um maior número de clientes em cada uma dessas regiões. 
 
Aumentar nossas vendas por meio da diversificação de produtos e mercados. Pretendemos aumentar 
nossas vendas explorando novos produtos e mercados. Para tanto, pretendemos, dentre outras, adotar 
as seguintes estratégias: 
 
• Expandir a participação dos produtos funcionais no nosso faturamento. Pretendemos aproveitar 

a tendência de crescimento do mercado de leites e alimentos funcionais, alavancando a nossa 
liderança absoluta no segmento de leites funcionais, onde seguimos em tendência de ganho de 
participação, tendo passado de um market share em termos de volume de 25,7% em julho de 
2006 para 30,2% em julho de 2007, segundo dados da Nielsen. 

 

• Retornar ao segmento de refrigerados e demais derivados. A Parmalat Brasil já foi um concorrente 
relevante na produção e comercialização de derivados de leite, como iogurte. Pretendemos aproveitar 
nossa capacidade instalada disponível, nossa estrutura de produção nacional, nossa presença nos 
principais canais de distribuição e a força das nossas marcas para voltar ao segmento de derivados e 
aumentar nossa participação em produtos de maior valor agregado. 
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• Aumentar a nossa participação em outros canais de distribuição. Pretendemos aproveitar nossa 
estrutura de produção e distribuição e a força das nossas marcas para aumentar e estender nossa 
participação em outros canais de distribuição, como varejo não tradicional e food service. 

 
Explorar o potencial de exportação de leite do Brasil. Acreditamos que o Brasil tem potencial para 
atender plenamente à demanda interna e gerar um importante excedente para exportação. 
Pretendemos nos tornar um player importante no mercado mundial de leite, por meio da exportação 
de leite em pó. Desde o ano de 2000, o Brasil vem aumentando os volumes exportados de leite, sendo 
que, de 2000 a 2006, o volume de leite exportado pelo País cresceu de 8,9 milhões de quilos de leite 
exportados em 2000 para 89,1 milhões em 2006, de acordo com dados da SECEX/MDIC.  
 
Dar continuidade aos nossos esforços de redução de custos e obtenção de eficiências. Pretendemos 
continuar a reduzir nossos custos diretos e indiretos por intermédio de (i) equiparação das melhores 
práticas entre nossas unidades; (ii) alocação de investimentos em regiões próximas a centros de consumo e 
(iii) maior integração e consolidação da nossa plataforma de captação, produção e distribuição. 
 
Histórico 
 
Somos uma empresa do grupo Laep constituída em 20 de junho de 2007 em Bermudas para investir 
no setor lácteo. 
 
O grupo Laep foi fundado em 1994 para realizar investimentos de private equity, com foco em aquisições de 
empresas e implementação de turnarounds. Desde a sua constituição, o grupo Laep fez seis investimentos, 
especialmente nos setores de alimentação e varejo, quais sejam a GDC Alimentos S.A. (peixes enlatados com 
a marca Gomes da Costa), Camil Alimentos S.A. (arroz e feijão), Eurocash S.A. (cadeia de distribuição cash 
& carry da Polônia), Indústria de Alimentos Nilza S.A. (produtora e distribuidora de produtos lácteos), 
Tendtudo Materiais para Construção Ltda e Unidas Rent a Car (locadora de automóveis). 
 
Em 26 de maio de 2006, o grupo Laep adquiriu o controle da Parmalat Brasil no âmbito do seu Plano 
de Recuperação Judicial. Para maiores informações sobre a recuperação judicial, ver “Contingências 
Judiciais e Administrativas – Recuperação Judicial” na página 165 deste Prospecto. Acreditamos que 
a Parmalat Brasil é a única com presença em todo território nacional, tendo sido, entre 2001 e 2003, 
líder de mercado com cerca de 18% de market share e sendo atualmente líder do mercado de leite 
UHT, de acordo com dados da Nielsen. Nos anos de 2004 e 2005, a Parmalat Brasil passou por uma 
crise decorrente da falência de sua então controladora localizada na Itália e buscou proteção nos 
termos da Lei de Recuperação de Empresas. Desde a aquisição pelo grupo Laep, a Parmalat Brasil tem 
obtido importantes melhoras financeiras e operacionais. Atualmente, a Parmalat Brasil fabrica e 
distribui mais de 600 milhões de toneladas de produtos por ano.  
 
Em 29 de junho de 2007, criamos a Integralat, que se utilizará do modelo de integração, que tem se 
mostrado eficiente em outras áreas da agricultura, para suprir as ineficiências da cadeia produtiva do 
leite e produzir leite a baixo custo e com alta produtividade e qualidade. 
 
Investimentos e Desinvestimentos 
 
Além do investimento na Lácteos, controladora direta da Parmalat Brasil e da Integralat, e dos 
investimentos descritos a seguir em “Eventos Recentes”, não realizamos qualquer outro investimento 
ou desinvestimento desde nossa criação. 
 
Note-se que a Laep Capital LLC, antiga controladora da Lácteos, bem como outras empresas do 
grupo Laep, fizeram ao longo de sua existência outros investimentos e desinvestimentos como 
mencionados neste mesmo item, inerentes à atividade de private equity. Todavia, tais investimentos 
ou desinvestimentos realizados pelo grupo Laep não impactam os nossos resultados ou as nossas 
atividades, uma vez que fomos constituídos posteriormente a tais investimentos e desinvestimentos e 
com o intuito específico de atuar no setor lácteo (upstream e downstream). 
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Eventos Recentes 
 
Arrendamento 
 
Em 05 de julho de 2007, celebramos, por meio da Parmalat Brasil, contratos com a Cooperativa de 
Frutal, por meio dos quais arrendamos, pelo prazo de dez anos, (i) os bens utilizados na 
industrialização e envase de leite UHT, situados no parque industrial da Cooperativa de Frutal; e (ii) 
os imóveis e benfeitorias utilizados na industrialização e envase de leite UHT. Para informações 
detalhadas, ver “Atividades – Contratos Relevantes” na página 157 deste Prospecto. 
 
Aquisição da In Vitro 
 
Em 25 de julho de 2007, adquirimos, por meio da Integralat, 52,3% das quotas de emissão da In 
Vitro, sociedade limitada que produz e comercializa embriões bovinos, pelo preço de R$1,1 milhão, o 
qual já foi integralmente quitado. A aquisição da In Vitro está em linha com a nossa estratégia de 
integração da cadeia produtiva do leite, uma vez que nos dará acesso à melhor biotecnologia de 
reprodução animal para desenvolvimento, criação e disponibilização de gado leiteiro com as matrizes 
genéticas adequadas para cada região do País. Em abril de 2005, a In Vitro e a Goyaike, empresa 
argentina detentora da Cyagra US, líder mundial na clonagem de bovinos, constituíram uma joint 
venture denominada Cyagra Brasil S.A. com o objetivo de trazer para o Brasil o conhecimento técnico 
para atuar na área de clonagem animal e na fertilização in vitro em bovinos. A Cyagra Brasil S.A. é 
atualmente uma das poucas empresas do setor privado no País a oferecer o serviço de clonagem 
animal, tendo produzido 14 clones bovinos. Para maiores informações ver seção “Atividades – 
Integralat” na página 143 deste Prospecto. 
 
Aquisição da Integralat Agro 
 
Em 30 de julho de 2007, adquirimos, também por meio da Integralat, a Integralat Agro pelo preço de 
R$24 milhões. A Integralat Agro possui aproximadamente 28 mil hectares de propriedade rural 
localizados na Cidade de Bonito de Minas, Estado de Minas Gerais, que serão utilizadas 
principalmente como fazendas centrais para as atividades da Integralat. Para maiores informações 
sobre a aquisição, ver seção “Operações com Partes Relacionadas” e sobre a Integralat ver seção 
“Atividades – Integralat” na página 143 deste Prospecto. 
 
Aquisição da Só-Nata 
 
Em linha com a nossa estratégia de consolidação do setor lácteo e da nossa posição de liderança 
nacional no segmento de leite UHT, em 14 de setembro de 2007, celebramos, por meio da Lácteos, 
contrato de compra e venda de quotas e outras avenças para aquisição de 98,67% do capital social da 
Só-Nata, empresa produtora e distribuidora de produtos lácteos com sede no interior do Estado de 
São Paulo, pelo preço de R$37,7 milhões, observado que esse valor poderá (i) ser acrescido em até 
R$8,5 milhões em virtude do sucesso nas negociações da rescisão de determinadas relações 
comerciais, contratuais e trabalhistas; e (ii) sofrer ajustes em decorrência de variações entre o 
balancete de referência datado de 31 de julho de 2007 e o balanço de fechamento a ser auditado após 
o cumprimento de determinadas condições suspensivas e precedentes, dentre as quais (i) a 
transformação da Só-Nata em sociedade anônima; (ii) a realização de ajustes ao balanço de 
fechamento conforme recomendação dos auditores; (iii) o não aumento da dívida líquida da Só-Nata. 
Além dessas condições, a aquisição está sujeita à aprovação do CADE. 
 
Nós poderemos rescindir o contrato sem qualquer ônus caso as variações entre o balancete de 
referência e o balanço de fechamento sejam superiores a R$8,0 milhões. Não garantimos, portanto, 
que tal aquisição será concluída.  
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A Só-Nata, por meio da marca Lady, produz atualmente cerca de 300 mil litros de leite por dia, além 
de produtos como manteiga, bebida láctea, requeijão e diversos tipos de queijo, dentre eles mussarela, 
prato, parmesão e mix cremoso. Em julho de 2007, de acordo com dados da Nielsen, a Só-Nata 
possuía uma participação no mercado de leite UHT de 3,4% e 2,9% em termos de volume e valor, 
respectivamente, no interior do Estado de São Paulo (excluindo Santo André, São Bernardo do 
Campo, São Caetano do Sul, Diadema, Mauá, Guarulhos, Osasco, Embú e Taboão da Serra). De 
acordo com o balancete de referência de 31 de julho de 2007, a Só-Nata apresentou receita bruta de 
R$60,8 milhões no período de janeiro a julho de 2007 e de R$93,8 milhões no exercício social 
encerrado em 31 de dezembro de 2006. 
 
Estrutura Societária 
 
Em 26 de maio de 2006, a Laep Capital LLC, por meio da Lácteos, adquiriu o controle da Parmalat Brasil no 
âmbito do seu Plano de Recuperação Judicial. Para maiores informações sobre a recuperação judicial, ver 
“Contingências Judiciais e Administrativas – Recuperação Judicial” na página 165 deste Prospecto.  
 
Em 20 de junho de 2007, fomos constituídos em Bermudas como uma sociedade de responsabilidade 
limitada (exempted limited liability company) registrada no Registro de Companhias de Bermudas 
(Bermuda Registrar of Companies) sob o nº. 40266. Conforme nosso Memorandum of Association, 
nossso objeto social é irrestrito e temos capacidade, direitos, poderes e privilégios de uma pessoa 
física. Atualmente, operamos como uma sociedade de participações (holding).  
 
Em 15 de julho de 2007, o investimento na Lácteos, controladora direta da Parmalat Brasil e da Integralat, 
foi transferido para nós por meio de um aumento de capital subscrito e integralizado pela Laep Capital 
LLC. Em 17 de julho de 2007, a Laep Capital LLC transferiu a totalidade das suas ações classe A de nossa 
emissão para a Laep Fund e LLCs e das suas Ações Classe B de nossa emissão para a Laep Holdings. 
 
O organograma abaixo mostra a nossa estrutura societária na data deste Prospecto: 
 

 LAEP 
Fund 

LAEP 
Investments 

Lácteos 

Parmalat Brasil 
(companhia aberta) 

Integralat 

LAEP 
Holdings LLCs 

100,00% Classe B  80,05% Classe A 19,95% Classe A 

99,99% 

99,99% 98,47%

Integralat  
Agro 

In Vitro 

52,33% 99,99% 

Só-Nata* 

 98,67% 

 
 

 

* Em processo de aquisição. Ver “Eventos Recentes”. 

 
Operamos nossas atividades por meio de nossas subsidiárias Parmalat Brasil e Integralat.  
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Parmalat Brasil 
 
Detemos, indiretamente, 98,5% do capital social da Parmalat Brasil, uma companhia aberta com sede 
social na Rua Ponta Delgada, 65, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo. Não há, neste 
momento, decisão sobre eventual fechamento de capital da Parmalat Brasil.  
 
A Parmalat Brasil foi constituída em 22 de dezembro de 1960. Em 30 de junho de 2007, o seu capital 
social era de R$868,6 milhões dividido em 350.335.959 ações, sendo 347.223.569 ações ordinárias e 
3.112.390 ações preferenciais, sem direito a voto. Em 30 de junho de 2007, o seu capital social estava 
totalmente integralizado, e a sua conta de reserva de capital somava R$4.300.000,00. Não existem 
quaisquer empréstimos em aberto entre nós e a Parmalat Brasil.  
 
A Parmalat Brasil é responsável pelas atividades de beneficiamento do leite e distribuição de produtos 
lácteos, biscoitos e bolos, sucos e chás (downstream), as quais estão descritas a seguir. A Parmalat 
Brasil possui duas controladas, a PRLT S.A. Indústria de Alimentos e a Aster Holdings S.A., as quais 
atualmente não possuem operações industriais, comerciais ou financeiras relevantes. 
 
No âmbito de nossos negócios, poderemos adquirir e/ou constituir, no Brasil ou no exterior, empresas 
do mesmo ramo de atividade da Parmalat Brasil, que poderão concorrer entre si. 
 
Integralat  
 
Detemos 99,9% do capital social da Integralat, uma companhia fechada com sede na Rua Ponta 
Delgada, 65, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo. A Integralat foi constituída em 29 de 
junho de 2007. Em 30 de junho de 2007, o seu capital social era de R$1,0 mil dividido em 1000 ações 
ordinárias, as quais se encontravam totalmente integralizadas, e não possuía reservas na sua conta de 
reserva de capital. Não existem quaisquer empréstimos em aberto entre nós e a Integralat. 
 
A Integralat tem por objetivo suprir as ineficiências da cadeia produtiva do leite e produzir leite a 
baixo custo e com alta produtividade e qualidade, por meio da criação de uma sólida parceria com os 
pequenos produtores (upstream), cujas principais características encontram-se descritas ao final desta 
seção. A Integralat possui duas controladas, a In Vitro e a Integralat Agro. 
 
In Vitro 
 
Detemos, indiretamente, 52,3% do capital social da In Vitro, uma sociedade que cria e comercializa 
embriões bovinos. A sua sede social está localizada na Fazenda São Francisco, Bairro do Soares, KM 
165 da Rodovia Campinas – Mogi Mirim, na cidade de Mogi Mirim, Estado de São Paulo. A In Vitro 
foi constituída em 25 de setembro de 2002. Em 30 de junho de 2007, o seu capital social era de 
R$1,2 milhão dividido em 1.200.000 quotas, as quais se encontravam totalmente integralizadas. Em 
31 de dezembro de 2006, a sua conta de reserva de capital somava R$145,8 mil. Não existem 
quaisquer empréstimos em aberto entre nós e a In Vitro. 
 
Integralat Agro 
 
Detemos, indiretamente, 99,99% do capital social da Integralat Agro, uma sociedade que detém e 
opera fazendas no Brasil. A sua sede social está localizada na Avenida Cidade Jardim, 427, 3º andar, 
Itaim Bibi, na Cidade de São Paulo, Estado de São Paulo. A Integralat Agro foi constituída em 23 de 
maio de 2006. Em 30 de junho de 2007, o seu capital social era de R$34,0 milhões, sendo que 
R$28,0 milhões estavam totalmente integralizados e R$6,0 milhões estavam pendentes de 
integralização, e não possuía reservas na sua conta de reserva de capital. Não existem quaisquer 
empréstimos em aberto entre nós e a Integralat Agro. 
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Distribuição  
 
Produtos 
 
Nossas operações são divididas em três unidades: (i) produção e distribuição de produtos lácteos, (ii) 
produção e distribuição de biscoitos e bolos e (iii) produção e distribuição de sucos e chás. Até março 
de 2006, possuíamos também a unidade de tomates e vegetais, que foi alienada no âmbito do 
Processo de Recuperação Judicial. Nossos negócios também compreendem a produção de sorvetes e 
sobremesas, cuja comercialização é realizada diretamente ou por meio de outros canais de vendas, 
como os estabelecimentos de nossos franqueados. Para maiores informações, ver "Atividades – 
Contratos Relevantes" na página 157 deste Prospecto. 
 
A tabela abaixo apresenta a receita operacional bruta de cada uma das nossas unidades de negócios 
nos períodos indicados: 
 

 
No exercício social encerrado  

em 31 de dezembro de 
No período de seis meses 

encerrado em 30 de junho de 

 2004 

% da 
receita 
total 2005 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2007 

% da 
receita 
total 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Lácteos ................. 521,7 69,3% 775,2 71,2% 790,4 81,4% 380,2 77,3% 507,9 88,4% 
Fornos .................. 52,9 7,0% 82,4 7,6% 88,8 9,1% 42,3 8,6% 45,9 8,0% 
Sucos e chás.......... 19,1 2,5% 39,4 3,6% 36,9 3,8% 16,3 3,3% 19,6 3,4% 
Tomates  
   e vegetais ........... 159,2 21,1% 187,1 17,2% 48,9 5,0% 48,9 9,9% – – 
Serviços(1) .............. 0,3 – 4,1 0,4% 6,1 0,6% 4,1 0,8% 1,2 0,2% 

Total..................... 753,3 100,0% 1.088,2 100,0% 971,1 100,0% 491,8 100,0% 574,6 100,0% 
 

 
 (1) Inclui, dentre outros, royalties provenientes dos franqueados da Gelateria Parmalat e a industrialização para terceiros. 

 
Lácteos 
 
A nossa maior unidade de negócios é a de lácteos, que produz leite pasteurizado, leite UHT, leites 
funcionais e especiais, leite em pó, creme de leite, leite condensado, bebidas lácteas, doces, molhos 
lácteos e produtos food service.  
 
O leite UHT é o principal produto da unidade lácteos. A produção dos leites especiais e funcionais 
produzidos a partir do leite UHT tem sido priorizada, pois possuem margens significativamente 
superiores às do leite UHT. Além disso, o processo produtivo de leites desnatados possibilita a 
utilização da gordura excedente na produção de creme de leite. 
 
Em 2006 e no primeiro semestre de 2007, vendemos um total de 483,6 e 286,3 milhões de Kg/lt, 
respectivamente, de leite e derivados, distribuídos em leite longa vida, leites especiais e funcionais, 
leite em pó, leite condensado, creme de leite, leite aromatizado, molhos lácteos, entre outros. 
 
Fornos  
 
Na nossa unidade de produtos fornos, produzimos biscoitos básicos, recheados, wafer, amanteigados, 
especiais e bolinhos. Em 2006 e no primeiro semestre de 2007, comercializamos um total de 
23,2 milhões de quilos e 12,2 milhões de quilos, respectivamente, desses produtos, especialmente 
biscoitos básicos.  
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Bebidas 
 
Na unidade de bebidas, produzimos sucos e néctares prontos, sucos concentrados, chás e refrescos 
acondicionados em embalagens cartonadas ou em garrafas pet. Em 2006 e no primeiro semestre de 2007, 
vendemos um total de 16,2 milhões e 8,6 milhões de litros de bebidas, especialmente sucos, respectivamente.  
 
Vendas e Mercados 
 
Atuamos em todo o território nacional e mantemos diferentes sistemas de comercialização que 
englobam vendas diretas ou por meio de distribuidores, autônomos e atacadistas. As vendas diretas, 
de forma geral, são efetuadas principalmente aos grandes e médios varejistas, com um mínimo de dez 
checkouts, enquanto que o pequeno varejo, com até nove checkouts, na maioria das vezes, é atendido 
pelos distribuidores, atacadistas e por representantes comerciais. No caso específico do leite 
pasteurizado, a maior parcela é comercializada por carreteiros autônomos. 
 
Atuando em âmbito nacional, mantemos uma estrutura comercial composta por sete regionais de 
vendas que cobrem todo o País. 
 
Mercado Interno 
 
Nossas vendas no País concentram-se na região Sudeste, principalmente no Estado de São Paulo. A 
tabela abaixo mostra nossas vendas por região do País:  
 

 
No exercício social encerrado  

em 31 de dezembro de 
No período de seis meses 

encerrado em 30 de junho de 

 2004 

% da 
receita 
total 2005 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2007 

% da 
receita 
total 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Sudeste.......................  419,9 55,7% 603,5 55,5% 590,2 60,8% 295,2 60,0% 357,4 62,2% 
Nordeste....................  109,1 14,5% 169,6 15,6% 145,6 15,0% 71,8 14,6% 84,1 14,6% 
Sul .............................  114,0 15,1% 173,2 15,9% 123,2 12,7% 59,7 12,1% 68,9 12,0% 
Centro-Oeste .............  46,7 6,2% 58,7 5,4% 45,7 4,7% 22,6 4,6% 27,7 4,8% 
Norte .........................  15,3 2,0% 34,4 3,2% 32,0 3,3% 18,3 3,7% 15,1 2,6% 
 
Mercado Externo 
 
As nossas atividades de comercialização e distribuição de produtos concentram-se basicamente no âmbito 
nacional, verificando-se um pequeno volume de exportação. Nossas exportações estão concentradas nos 
produtos leite em pó e biscoitos, para diversos países da África e Ásia. Nos anos de 2004, 2005 e 2006, 
nossas vendas para o mercado externo representaram R$48,2 milhões, R$48,9 milhões e R$34,4 milhões, 
respectivamente. Nos períodos encerrados em 30 de junho de 2006 e 2007, nossas vendas para o mercado 
externo representaram R$24,1 milhões e R$21,5 milhões, respectivamente.  
 
Distribuição e Clientes 
 
A distribuição dos nossos produtos é realizada em âmbito nacional. Comercializamos nossos produtos 
através de grandes redes de supermercado, atacadistas, distribuidores, lojas de conveniência e clientes 
institucionais. A concentração de vendas em grandes redes de supermercados é característica do setor 
de alimentos, já que estes são agentes que conseguem ter a quantidade e capilaridade de pontos de 
vendas necessários à distribuição de seus produtos. 
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A tabela abaixo mostra nossa receita operacional bruta advinda de cada canal de vendas:  
 

 
No exercício social encerrado  

em 31 de dezembro de 
No período de seis meses  

encerrado em 30 de junho de 

 2004 

% da 
receita 
total 2005 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2006 

% da 
receita 
total 2007 

% da 
receita 
total 

 (em milhões de reais, exceto porcentagens) 

Auto-Serviço......... 358,8 47,6% 552,2 50,7% 558,0 57,5% 260,1 52,9% 343,4 59,8% 
Atacado ................ 151,0 20,0% 305,3 28,1% 223,1 23,0% 121,9 24,8% 132,6 23,1% 
Varejo  
   tradicional ......... 23,6 3,1% 29,3 2,7% 33,9 3,5% 16,3 3,3% 16,7 2,9% 
Distribuidores....... 126,7 16,8% 78,5 7,2% 41,3 4,3% 22,3 4,5% 19,8 3,5% 
Outros .................. 93,2 12,4% 122,9 11,3% 115,0 11,8% 71,1 14,5% 62,1 10,8% 
 
Possuímos um modelo de logística e distribuição que conta com sete fábricas próprias, uma fábrica 
arrendada, quatro industrializadoras, seis centros de distribuição, sendo um próprio e cinco 
terceirizados, seis operadores logísticos e 19 postos de captação localizados estrategicamente nos 
principais centros consumidores do País. A concentração de unidades nas regiões Sudeste, Nordeste e 
Sul é consistente com a concentração da população no País. O mapa abaixo indica a localização de 
nossas instalações e unidades industriais pelo Brasil. 
 

 
 
Acreditamos que a localização das fábricas em diferentes regiões do País nos dá uma sensível 
vantagem estratégica em relação aos nossos concorrentes do ponto de vista logístico, pois nos permite 
obter (i) elevados níveis de capilaridade, (ii) melhor situação logística, e (iii) baixa exposição a riscos 
relativos a clima, epidemias e sazonalidade das safras.  
 
O nosso centro de distribuição está localizado em Jundiaí, a apenas 60 km da capital do Estado de 
São Paulo, o que permite um rápido atendimento ao principal centro consumidor de produtos lácteos 
do País. Nosso centro de distribuição está devidamente equipado de forma a atender e garantir 
agilidade na distribuição, elevados padrões de qualidade e dos serviços aos clientes. 
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Em 2002, a Parmalat contava com 16 mil clientes. Nos anos de 2004 e 2005, em decorrência da crise 
enfrentada, o número de clientes da Parmalat Brasil caiu para cerca de 4 mil clientes. Atualmente, nossa 
rede de distribuidores atinge diretamente cerca de 9 mil clientes, sendo que os dez maiores clientes 
representaram 43% dos recebíveis da Parmalat Brasil em 30 de junho de 2007, dentre os quais destacamos 
a Companhia Brasileira de Distribuição (Grupo Pão de Açúcar), Carrefour e Wal-Mart. 
 
Política de Crédito, Cobrança e Inadimplência 
 
A nossa política de crédito consiste em conceder um prazo médio de pagamento de 29 dias contados 
da data de faturamento. Nossa política de cobrança consiste em normalizar ações e procedimentos de 
cobrança de títulos e duplicatas a receber pelos diversos agentes de cobranças. Historicamente, o 
nosso índice de inadimplência tem girado em torno de 2,0% do nosso faturamento e nossa provisão 
para devedores duvidosos em torno de 0,17% da nossa receita operacional bruta. 
 
Marketing 
 
Nossos esforços de marketing são voltados para maximizar o nosso resultado. As ferramentas 
utilizadas seguem um plano estratégico que direciona o plano de produtos e comunicação das marcas. 
Os objetivos são de longo prazo, como aumentar a lealdade por algum produto, e táticos, como 
incrementar vendas em uma região ou ponto de venda. No nosso portfólio estão produtos de 
categorias com grande penetração nos domicílios brasileiros. Além dos leites e derivados lácteos, 
comercializamos uma ampla linha de forneados e bebidas. 
 
Em 2006, a marca Parmalat foi premiada pela sexta vez como a marca mais lembrada pelos 
consumidores na categoria leite (prêmio Top of Mind) e, em 2007, a Parmalat reconquistou sua 
liderança no mercado de leite UHT. A campanha dos mamíferos criada em 1996 é um case no 
mercado promocional, tendo distribuído mais de 15 milhões de bichos de pelúcias em troca da 
apresentação de códigos de barra de produtos Parmalat e uma quantia em dinheiro. 
 
Nas categorias de forneados e bebidas, o marketing tem direcionado sua estratégia na ampla 
distribuição de produtos, além do desenvolvimento de novas opções para canais de alto consumo. O 
foco é para experimentação de produtos com alta margem de contribuição. 
 
Pesquisa e Desenvolvimento 
 
Nosso departamento de pesquisa e desenvolvimento conta com um tecnólogo de laticínios e um engenheiro 
de alimentos para a área de lácteos, um engenheiro agrônomo para a linha de sucos e chás, um engenheiro 
de alimentos para os forneados e uma técnica em alimentos para o setor de embalagens.  
 
Processo Produtivo 
 
Lácteos 
 
Coleta e recebimento do leite. O leite in natura é coletado nas propriedades rurais, onde é estocado 
em tanques de expansão para resfriamento e conservação da temperatura. Após a coleta, o leite é 
transportado em carros tanques isotérmicos para um posto de captação ou uma indústria, onde será 
analisado, classificado e processado. 
 
Leite Pasteurizado. O beneficiamento do leite pasteurizado consiste em aplicar um tratamento térmico, onde 
a temperatura do leite é elevada a 75º C por quinze segundos e, imediatamente, resfriada a 4º C. A gordura é 
padronizada e homogeneizada, conforme os tipos de leite. Após o beneficiamento, o leite pode ser estocado 
ou envasado diretamente em máquinas automáticas. O produto é estocado em câmara resfriada. 
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Leite UHT. A partir de leites selecionados, padronizados e pasteurizados, inicia-se o processo de 
esterilização, sendo o produto pré-aquecido e homogeneizado, elevado a uma temperatura de 145º C, 
por três ou quatro segundos, e, em seguida, resfriado, seguindo posteriormente para as máquinas de 
envase assépticas Tetra Pak ou garrafas plásticas de PEAD pré-formadas. Estas embalagens protegem 
o produto e guardam suas características organolépticas por até quatro meses. Os conjuntos de seis 
garrafas, ou doze pacotes Tetra Pak, são posteriormente acondicionados, paletizados e, após as 
análises do controle de qualidade, o produto é liberado para comercialização. 
 
Leites Funcionais e Especiais. A partir de leites selecionados, padronizados e pasteurizados, adiciona-
se ingredientes especiais ao leite que dão as características funcionais ao produto final. Inicia-se então 
o processo de esterilização, sendo o produto pré-aquecido e homogeneizado, elevado a uma 
temperatura de 142º C, por três ou quatro segundos, e em seguida resfriado, seguindo posteriormente 
para as máquinas de envase Tetra Prisma ou Garrafas de PEAD pré-formadas. Os conjuntos de seis 
garrafas ou seis pacotes Tetra Prisma seguem para linha de acondicionamento, são paletizados e, após 
as análises de controle de qualidade, o produto é liberado para comercialização. 
 
Leite em Pó. O leite recebido nas usinas de beneficiamento, após um processo de análise, seleção e 
classificação, é resfriado para inibir o crescimento bacteriano. Posteriormente, é colocado em tanques 
de estocagem, em seguida pasteurizado, mantendo suas características, seguindo para o concentrador 
e torre de secagem, onde transforma-se em pó pelo processo de spray dry. O leite em pó é envasado 
em sacos de 25 kg, lata de 300 g e saché de 400 g, estocado e distribuído. 
 
Leite Aromatizado. O leite é colocado em tanques onde é preparada a mistura, com a adição de 
açúcar, aromatizantes e outros ingredientes. Essa mistura é colocada em tanques de estocagem, em 
seguida homogeneizada e esterilizada, por meio de tratamento térmico, visando eliminar os 
microorganismos. Em seguida, o leite aromatizado segue para as máquinas de envase, onde é 
acondicionado em embalagens Tetra Brik de 200 e 1.000 ml, paletizado, estocado e distribuído. 
 
Leite Condensado. O leite recebido é transferido para tanques isotérmicos onde é feita a adição de 
açúcar. Essa mistura é clarificada, pasteurizada e segue para o concentrador, onde é resfriada, e para 
os tanques de cristalização, onde fica por aproximadamente quatro horas. Em seguida, o produto é 
envasado em embalagem Tetra Brik ou latas, paletizado e distribuído. 
 
Molhos (Branco, Quatro Queijos, Madeira, Strogonoff). O leite pasteurizado é colocado em tanques 
isotérmicos, onde é feita a adição de temperos e a padronização do teor de gordura. Essa mistura 
permanece nos tanques por cerca de 12 horas, a uma temperatura de 5º C, e em seguida é homogeneizada, 
esterilizada, envasada em embalagem Tetra Brik de 260 ml e estocada para posterior distribuição. 
 
Creme de Leite (UHT). No processo de pasteurização do leite, quando da sua padronização, a 
gordura é retirada, tornando-se matéria-prima básica para a produção de creme de leite (UHT). O 
creme de leite é produzido através de uma composição de leite desnatado com gordura, originando o 
creme de leite fresco, o qual, após esterilizado, segue diretamente às máquinas de envase pelo sistema 
Tetra Brik, seguindo, posteriormente, para a linha de acondicionamento, paletização e depósito. Após 
o controle de qualidade, este produto é liberado para comercialização.  
 
Fornos 
 
Biscoitos Laminados. Os ingredientes são processados até que se forme uma massa homogênea. Essa 
massa é bombeada continuamente na esteira seguindo até o forno onde sofre o processo de 
cozimento. Logo após, passa pelos processos de laminação, estampo, cozimento, resfriamento e o 
processo final, onde o biscoito acabado segue para as máquinas de embalagem e empacotamento. 
 
Biscoitos Recheados. Os ingredientes são processados até que se forme uma massa homogênea. Essa massa 
sofre os processos de moldagem, cozimento e resfriamento, seguido do processo de aplicação do recheio e 
novo resfriamento. O produto acabado segue então para as máquinas de embalagem e empacotamento. 
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Bolinhos. Os ingredientes são processados até que se forme uma massa homogênea. Essa massa é 
bombeada até a esteira do forno onde é aplicada continuamente. Logo após, sofre os processos de 
resfriamento e corte, seguido dos processos de aplicação do recheio e formação do rocambole. Em 
seguida, sofre novo corte e recebe as aplicações de cobertura de chocolate e decoração. Finalizado o 
processo, o produto acabado segue para as máquinas de embalagem e empacotamento. 
 
Sucos e chás 
 
Sucos. Após o recebimento, a polpa de fruta é avaliada para verificar se o produto atende às nossas 
especificações técnicas. Em seguida, a polpa é descarregada e armazenada em câmara frigorífica ou 
destinada ao processamento, conforme a necessidade de produção. A polpa é colocada em tanques de 
estocagem e preparação, adicionando-se os demais ingredientes e padronizando-se o produto de 
acordo com sua formulação. Após esta etapa, o produto é analisado pelo controle de qualidade e 
liberado para esterilização e envase. O produto é envasado em garrafas plásticas (pet) ou em 
embalagens cartonadas (Tetra Brik), sendo acondicionado e estocado. 
 
Chás. O chá é produzido a partir de folhas pelo processo de infusão em água. Em seguida, o infuso é 
filtrado e transferido para tanques de preparação, onde é efetuada a mistura do açúcar e demais ingredientes 
de acordo com sabor e, posteriormente, o produto é esterilizado e envasado em embalagens cartonadas 
(Tetra Brik) de 200 e 1.000 ml e embalagens plásticas (pet) de 1.500 ml, acondicionado e estocado. 
 
Matérias-Primas e Fornecedores 
 
A nossa principal matéria-prima é o leite in natura. O leite é primordialmente comprado dos produtores de 
leite regionais e localizados próximos de nossas fábricas. Compras suplementares são feitas no mercado 
spot, dependendo das condições de preço de mercado e níveis de demanda. Em julho de 2007, compramos 
leite de 5.199 produtores. Procuramos estabelecer e manter uma relação de parceria com nossos 
fornecedores de leite. Em 2004, 2005 e 2006, captamos 407, 592 e 612 milhões de litros de leite, 
respectivamente. Até 30 de junho de 2007, captamos 344,8 milhões de litros de leite. Em 2006, 68% do 
volume de leite in natura veio dos produtores diretos e o restante do mercado spot. 
 
O preço do leite é determinado pelo mercado. Em 2004, 2005 e 2006 pagamos, em média, R$0,55, 
R$0,52 e R$0,50 por litro de leite. 
 
Pretendemos celebrar um contrato de fornecimento de leite com a Integralat. Para maiores 
informações, ver seção “Operações com Partes Relacionadas” na página 183 deste Prospecto. 
 
As embalagens cartonadas também são de grande importância para nós, sendo que o único fornecedor 
dessas embalagens é a Tetra Pak Ltda. O nosso bom relacionamento comercial e grande volume de 
compras nos permite negociar boas condições para o fornecimento das embalagens cartonadas.  
 
Sazonalidade 
 
O período de maio a setembro, de menos chuvas, deixa o pasto muito seco para fornecer a nutrição 
adequada para o gado de leite, conseqüentemente reduzindo a oferta de leite in natura em certas regiões do 
País. Os efeitos sazonais nas nossas atividades operacionais são minimizados pela nossa forte atuação em 
âmbito nacional, tendo em vista que a produção varia de região para região em diferentes períodos do ano. 
Os efeitos no suprimento de matérias-primas, notadamente o leite in natura, são considerados nos 
programas de produção, formando-se estoques para os períodos de entre-safra.  
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A tabela abaixo mostra o volume de leite in natura captado por nós por trimestre nos últimos anos: 
 

 2005 2006 2007 

 1ºT 2ºT 3ºT 4ºT 1ºT 2ºT 3ºT 4ºT 1ºT 2ºT 
 (em milhões de litros) 

Garanhuns............... 22,0  23,5  21,7  16,4  19,3  23,1  19,8  18,5  25,2  26,8  
Carazinho................ 29,3  38,5 62,9  59,0  49,5  47,1  72,2  69,5  70,2  69,7  
Ouro Preto .............. 3,4  3,3  3,8  6,0  5,6  5,2  4,2  5,5  4,9  4,9  
Santa Helena ........... 39,5 36,2 31,1 40,6 40,6  35,2  31,9  45,2 46,0  42,8  
Itaperuna ................. 31,1  28,1  31,9  32,9  29,0  24,7  20,8  27,4  30,2  24,1  
Jundiaí (1) .................. 7,4 6,8 9,2 6,9 4,8 4,0 4,5 4,5 – – 
CCLB – Feira  
   de Santana (BA).... – – – – – – – – 1,4 3,9 

Total ....................... 132,7 136,4 160,6 161,8 148,8 139,3 153,4 170,6 177,9 172,2 
 

 
(1) Produção de leite encerrada em 2006. 

 
Concorrência 
 
Lácteos 
 
O gráfico abaixo mostra a evolução da nossa participação no mercado de leite UHT em termos de 
valor nos períodos que indica: 
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Fonte: Nielsen. 

 
O setor lácteo é altamente fragmentado, com a presença de diversas empresas de pequeno e médio 
porte com atuação regional. Ocupamos a primeira posição no ranking nacional de participação de 
mercado de leite UHT, com 11,3% de participação no mercado em volume e 12,7% em valor. Nosso 
principal concorrente neste mercado é a Eleva Alimentos S.A. (Elegê). 
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O gráfico abaixo indica o premium price que conseguimos obter na venda de leite UHT em diferentes 
localidades, o qual é obtido pela divisão da nossa participação de mercado em julho de 2007 em 
termos de valor pela nossa participação de mercado em julho de 2007 em termos de volume:  
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1 – Minas Gerais, Espírito Santo e interior do Rio de Janeiro. 
2 – Rio de Janeiro, capital. 
3 – São Paulo, interior. 
3 – São Paulo, capital. 
4 – Sul. 
5 – Centro Oeste. 

Fonte: Nielsen. 

 
Diferentemente do mercado de leite UHT, o mercado brasileiro de leite condensado é extremamente 
concentrado, sendo que as três maiores empresas, incluindo-nos, detinham 71% do mercado em 2005, de 
acordo com dados da Nielsen. Nesse mercado, enfrentamos a concorrência da Nestlé Brasil Ltda., 
tradicional líder deste mercado, e da Itambé. Apesar de um pouco mais pulverizado que o mercado de leite 
condensado, o mercado de creme de leite também apresenta alta concentração, sendo que as três maiores 
empresas, incluindo-nos, detinham 49% do mercado em 2005, também de acordo com dados da Nielsen. 
Nosso principal concorrente no mercado de creme de leite é a Nestlé Brasil Ltda. 
 
O mercado de leite em pó é concentrado, sendo que as três maiores empresas detinham 69% do valor 
de mercado em 2005, de acordo com dados da Nielsen. Nossos principais concorrentes no mercado 
de leite em pó são Nestlé Brasil Ltda., Eleva Alimentos S.A. e Itambé.  
 
Fornos 
 
Na unidade de fornos, ocupamos uma posição intermediária, com 2,1% de participação de mercado, 
considerando o total produzido (dados da Anib/Simabesp), e competimos com grandes empresas 
multinacionais com marcas fortes como Nestlé e Nabisco, empresas nacionais de médio e grande 
porte, como M. Dias Branco S.A., Marilan Alimentos S.A. e Panduratta Alimentos Ltda. (Bauducco), 
e pequenos produtores regionais. 
 
Sucos e chás 
 
O setor de sucos e chás é altamente concentrado. Nossos principais concorrentes são a The Coca Cola 
Company, Kraft Foods Inc. (Maguary) e Industrial e Comercial Jandaia Ltda. (Sucos Jandaia). 
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Instalações e Unidades Industriais 
 
Segue uma breve descrição das nossas fábricas: 
 

Localização Operações 
Capacidade Produtiva em 2007(1) 

(em milhões de quilos) 
Utilização Média 

em 2007(1) 
    

Carazinho – RS............................  Leite UHT 
Leite condensado 
Creme de leite 
Leites especiais e funcionais 
Leite aromatizado 

33,768 64% 

Itaperuna – RJ .............................  Creme de leite 
Leite condensado 
Leite em pó 
Doces 

1,829 76% 

Santa Helena de Goiás – GO.......  Creme de leite 
Leite em pó 
Leite UHT 
Leite aromatizado 
Molhos lácteos 

13,810 68% 

Garanhuns – PE...........................  Leite UHT 
Creme de leite 
Leite pasteurizado 
Leite aromatizado 
Leite em pó 

12,974 62% 

Ouro Preto D’Oeste – RO ...........  Leite UHT 2,158 71% 
Jundiaí – SP – I(2) ..........................  Biscoitos 2,419 81% 
Jundiaí – SP – II(3).........................  Bebidas 4,111 28% 
Frutal – MG(4) ..............................  Leite UHT 5,000 – 
Barra Mansa – RJ(5)......................  Leite UHT 5,000 71% 
CCLB – BA(5) ..............................  Leite UHT 2,000 9% 
Itatiba – SP(5) ................................  Leite UHT 5,000 10% 
Mumu – RS(5) ...............................  Leite pasteurizado tipo C 3,000 – 
 

 
(1) As capacidades apresentadas se referem a volumes mensais de produção. 
(2) Imóvel alugado. Para descrição do contrato ver “Contratos Relevantes – Aluguel” nesta seção. 
(3) Localizada dentro do centro de distribuição da Parmalat Brasil. 
(4) Imóvel arrendado. Para descrição do contrato ver “Contratos Relevantes – Arrendamento” nesta seção. 
(5) Contrato de industrialização com a planta fabril local. Para descrição do contrato ver “Contratos Relevantes – Industrialização” nesta seção. 
 
A capacidade mensal instalada total das nossas fábricas totalizou 81.039 milhões de kg em julho de 
2007, com uma utilização média de 55%, o que significa que somos capazes de atender rapidamente a 
aumentos da demanda sem qualquer necessidade de investimentos adicionais. 
 
Os bens da Parmalat Brasil foram arrolados e alguns deles foram dados em penhora no âmbito de 
processos administrativos e judiciais. Ver “Contingências Judiciais e Administrativas” na página 162 
deste Prospecto.  
 
Propriedade Intelectual 
 
Somos proprietários das marcas “Duchen”, “Glória”, “Kidlat”, “Lacesa” e “Alimba”, dentre outras, 
todas registradas ou em fase de registro perante o INPI. Além disso, detemos o direito de uso das 
marcas “Parmalat” e “Santal”, pertencentes à Parmalat S.p.A., nos termos do contrato de licença de 
marca descrito abaixo.  
 
Somos titulares de diversos nomes de domínio registrados junto ao NIC.br, órgão responsável pelo 
registro de nomes de domínio no Brasil, incluindo “parmalat.com.br”. 
 
Não possuímos nenhum outro direito de propriedade intelectual cuja ausência possa acarretar um 
efeito adverso em nossos negócios. 
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Contrato de Licença de Marcas e de Know-How 
 
A Parmalat Brasil firmou com a Parmalat S.p.A., em 22 de dezembro de 2004, um contrato de licença de 
marcas e know-how, mediante o qual a Parmalat SpA licenciou, dentre outras, as marcas mistas 
“Parmalat”, a marca figurativa da rosácea e a marca mista “Santal” (tanto radicais marcários quanto 
derivados), para uso exclusivo pela Parmalat Brasil, em relação aos produtos distribuídos e 
comercializados no Brasil (exceção feita à exportação, que requer prévia autorização da Parmalat S.p.A., 
e aos produtos refrigerados), além do uso não exclusivo do know-how relativo à fabricação e 
embalagem dos produtos. O prazo do contrato é 30 de dezembro de 2017, renovando-se 
automaticamente por períodos sucessivos de três anos caso as partes não venham a rescindi-lo nos 120 
dias que antecedem o seu término. Há uma carência de royalties para os três primeiros anos, sendo 
devidos royalties equivalentes a 0,5% das vendas líquidas dos produtos vendidos com tais marcas pela 
Parmalat Brasil durante o 4º ano de vigência do contrato, 1,0% no 5º ano e 1,5% a partir do 6º ano. 
 
Seguros 
 
Nossa política de seguros procura maximizar as coberturas com adequado custo de prêmio, além de 
cumprir a legislação e obrigações contratuais.  
 
Mantemos seguro contra danos materiais ocasionados em razão de incêndio, inclusive quando decorrente 
de tumulto, explosão de qualquer natureza e queda de raio, alagamento e inundação, equipamentos 
estacionários, equipamentos eletrônicos sem roubo, danos elétricos, vendaval, furacão, ciclone, tornado, 
granizo, impacto de veículos terrestres, queda de aeronaves ou quaisquer outros engenhos aéreos ou 
espaciais e fumaça e outros acidentes que possam ocorrer no curso normal de nossas atividades. 
Adicionalmente, possuímos seguro de vida em grupo em favor de nossos empregados.  
 
Consideramos os valores cobertos nas apólices adequados para uma companhia do nosso porte e com 
a nossa linha de atividade, bem como suficiente para atender os riscos associados com as nossas 
operações. Contudo, não podemos garantir que o valor de seguro que mantemos será suficiente para 
nos proteger de perdas relevantes, ou que os seguros atualmente existentes serão renovados. 
 
Aspectos Ambientais 
 
Nossas atividades estão sujeitas à legislação ambiental nas esferas federal, estadual e municipal, que 
incluem normas relacionadas, por exemplo, a emissões atmosféricas, captação de água, descarga de 
efluentes, resíduos sólidos, e supressão e conservação de vegetação. Na data deste Prospecto, não 
possuímos certificado de adesão a padrões internacionais relativos à proteção ambiental. 
 
No Brasil, as pessoas físicas ou jurídicas que violem as leis ambientais podem ser punidas com sanções 
penais, tais como multa, detenção, reclusão ou dissolução da sociedade. Sanções administrativas 
também podem ser impostas, incluindo, dentre outras: 
 
• multas que podem atingir o valor de R$50 milhões (aplicáveis em dobro ou no seu triplo, em 

caso de reincidência) no caso de infrações ambientais; 

• suspensão parcial ou total das atividades; 

• cassação ou restrição de incentivos ou benefícios fiscais;  

• perda ou suspensão da participação em linhas de financiamento em estabelecimentos oficiais de 
crédito; e 

• aprisionamento. 
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Os diretores, administradores e outras pessoas naturais que atuem como nossos prepostos ou 
mandatários, e que concorrerem para a prática de crimes ambientais atribuídos a nós, estão sujeitos, 
na medida de sua culpabilidade, a penas restritivas de direitos e privativas de liberdade.  
 
Além das sanções penais e administrativas, o responsável pelo dano ambiental tem a obrigação de reparar 
a degradação causada ao meio ambiente e a terceiros afetados. Na esfera civil, os danos ambientais 
implicam responsabilidade solidária e objetiva, direta e indireta. Isso significa que a obrigação de reparar a 
degradação causada poderá afetar a todos direta ou indiretamente envolvidos, independentemente da 
comprovação de culpa dos agentes. Como conseqüência, a contratação de terceiros para proceder a 
qualquer intervenção em nossas operações, como a disposição final de resíduos, não exime a nossa 
responsabilidade por eventuais danos ambientais causados pela contratada. Adicionalmente, a legislação 
ambiental prevê a possibilidade de desconsideração da personalidade jurídica, relativamente ao 
controlador, sempre que esta for obstáculo ao ressarcimento de prejuízos causados ao meio ambiente. 
 
Licenciamento Ambiental 
 
A Política Nacional do Meio Ambiente determina que o regular funcionamento de atividades 
consideradas efetiva ou potencialmente poluidoras ou utilizadoras de recursos naturais, ou que, de 
qualquer forma, causem degradação do meio ambiente, está condicionado ao prévio licenciamento 
ambiental. Esse procedimento é necessário tanto para a instalação inicial e operação do 
empreendimento, quanto para as ampliações nele procedidas, sendo que as licenças precisam ser 
renovadas periodicamente. O processo de licenciamento ambiental compreende, basicamente, a 
emissão de três licenças: licença prévia, licença de instalação e licença de operação. 
 
Cada uma destas licenças é emitida conforme a fase em que se encontra a implantação do 
empreendimento e a manutenção de sua validade depende do cumprimento das condicionantes que 
forem estabelecidas pelo órgão ambiental licenciador. A ausência de licença ambiental, 
independentemente de a atividade estar ou não causando danos efetivos ao meio ambiente, caracteriza 
a prática de crime ambiental, além de sujeitar o infrator a penalidades administrativas, tais como 
multas que, no âmbito federal, podem chegar a R$10 milhões (aplicáveis em dobro ou no seu triplo, 
em caso de reincidência) e interdição de atividades. 
 
As demoras ou indeferimentos, por parte dos órgãos ambientais licenciadores, na emissão ou renovação 
dessas licenças, assim como a nossa eventual impossibilidade de atender às exigências estabelecidas por tais 
órgãos ambientais no curso do processo de licenciamento ambiental, poderão prejudicar, ou mesmo 
impedir, conforme o caso, a instalação e a operação dos nossos empreendimentos. 
 
Para os empreendimentos de impacto ambiental regional ou realizados em áreas de interesse ou domínio 
da União, a competência para licenciar é atribuída ao Instituto Brasileiro de Meio Ambiente e Recursos 
Naturais Renováveis (IBAMA). Com exceção dos casos em que o licenciamento ambiental está sujeito à 
competência federal, o órgão estadual é responsável pelas análises das atividades e emissão de licenças 
ambientais, bem como pela imposição de condições, restrições e medidas de controle pertinentes.  
 
O licenciamento ambiental de atividades cujos impactos ambientais são considerados significativos 
está sujeito ao Estudo Prévio de Impacto Ambiental e seu respectivo Relatório de Impacto Ambiental 
(EIA/RIMA), assim como à implementação de medidas mitigadoras e compensatórias dos impactos 
ambientais causados pelo empreendimento. No caso das medidas compensatórias, a legislação 
ambiental impõe ao empreendedor a obrigação de destinar recursos à implantação e manutenção de 
unidades de conservação, no montante de, pelo menos, 0,5% do custo total previsto para a 
implantação do empreendimento.  
 
Dispomos das licenças ambientais necessárias para o regular desenvolvimento de nossas atividades, 
exceto para as unidades de Carazinho, Itaperuna e Santa Helena. No entanto, as solicitações de 
expedição das referidas licenças já foram protocoladas. 
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Resíduos Sólidos 
 
O transporte, tratamento e destinação final adequados de um resíduo dependem da classe a que ele 
pertence e os projetos nesse sentido estão sujeitos à prévia aprovação do órgão ambiental competente. 
A atividade de tratamento e disposição final de resíduos é passível de licenciamento ambiental. A 
disposição inadequada, bem como os acidentes decorrentes do transporte desses resíduos, podem ser 
um fator de contaminação de solo e de águas subterrâneas, além de ensejar a aplicação de sanções nas 
esferas administrativa e penal, bem como responsabilização no âmbito civil. 
 
Recursos Hídricos 
 
De acordo com a Política Nacional de Recursos Hídricos (Lei Federal nº 9.433/97), a outorga para o 
uso de recursos hídricos é obrigatória para todas as atividades que utilizam corpos d’água, seja para 
captação de água, seja para lançamento de efluentes. A outorga de direito de uso de recursos hídricos 
deverá ser emitida pelo órgão ambiental competente. Está incluída nessas atividades a captação de 
água de poços artesianos particulares, de sde que para fins industriais.  
 
A falta da outorga pode acarretar a aplicação de multa e embargo da atividade. Estão dispensadas da 
outorga as atividades cujo volume de água/efluente não seja significativo (uso doméstico, por exemplo) e 
as empresas cuja captação ou lançamento sejam efetuados diretamente por meio da rede pública. 
 
Dispomos das outorgas necessárias para o desenvolvimento de nossas atividades, exceto para a 
unidade de Carazinho para a qual estamos desenvolvendo, juntamente com um geólogo, a 
regularização do uso de água de poços artesianos. 
 
Patrocínio Cultural 
 
Na data deste prospecto, não possuímos políticas de patrocínio cultural. 
 
Benefícios Fiscais 
 
A Parmalat Brasil é beneficiária de incentivos fiscais de ICMS em âmbito estadual. Os benefícios 
fiscais que foram concedidos especificamente à Parmalat Brasil são os seguintes: 
 
FUNDOPEM – RS 
 
O incentivo fiscal do FUNDOPEM, concedido pelo Estado do Rio Grande do Sul, nos termos do 
Decreto Estadual n.º 42.360/03 – Regulamento do Fundo Operação Empresa do Estado do Rio 
Grande do Sul, consiste no desconto de 45% do ICMS devido mensalmente pelos estabelecimentos 
inscritos no protocolo apresentado à SEDAI – Secretaria do Desenvolvimento e dos Assuntos 
Internacionais. O incentivo é calculado sobre o valor do débito apurado no mês, ou seja, só existirá 
incentivo se houver imposto a pagar. Nossa fábrica localizada em Carazinho é titular desse benefício 
fiscal estadual até dezembro de 2007, podendo sua concessão ser renovada se realizarmos novos 
investimentos nesse Estado. 
 
FOMENTAR – GO 
 
O benefício fiscal do FOMENTAR, concedido pelo Estado de Goiás nos termos do Decreto Estadual 
n.º 3.822/92 – Regulamento do Fundo de Participação e Fomento à Industrialização do Estado de 
Goiás – consiste na concessão de financiamento pelo Estado de Goiás, em valor equivalente a 70% do 
saldo devedor de ICMS, devendo os 30% restantes serem pagos à vista. Semestralmente, ocorrem 
leilões, nos quais as empresas incentivadas podem adiantar o pagamento do imposto devido por um 
valor que corresponde a cerca de 11% a 15% do valor fomentado, ou seja, dos 70% mencionados. 
Nossa fábrica de Santa Helena de Goiás é titular desse benefício até dezembro de 2015, podendo ser 
renovado mediante a celebração de novo termo de acordo nos termos da legislação vigente à época. 
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Crédito Presumido – PE 
 
De acordo com a Lei Estadual n.º 11.937/01 o Decreto Estadual n.º 25.107/03 e os Decretos 
Concessivos n.º 21.222/98 e n.º 24.844/02, o Estado de Pernambuco nos concede crédito presumido 
de ICMS correspondente a 5% do valor total das saídas interestaduais que destinem produtos 
oriundos das regiões Norte e Nordeste para as demais regiões geográficas do País. 
 
PRODEPE – PE 
 
O incentivo do PRODEPE é calculado mediante a aplicação do percentual de 75% sobre o valor do 
débito apurado após utilizado o crédito presumido de 5%, acima mencionado, referente aos seguintes 
produtos: leite em pó, leite UHT, leite aromatizado, manteiga, creme de leite, leite condensado, 
iogurtes; derivados de frutas: suco de laranja, suco de pomelo ou outros sucos cítricos (tangerina, 
lima, limão), suco de abacaxi, suco de tomate, suco de uva, suco de maçã, suco de qualquer outra 
fruta (acerola, cajá, caju, goiaba, graviola, manga, maracujá, pêssego e pitanga) e sucos de frutas 
misturadas. Nossa fábrica de Garanhuns é titular desse benefício até 2010, nos termos do Decreto n.º 
21.222/1998 e 2014 nos termos do Decreto n.º 24.844/2002. 
 
Ainda, nos termos do Decreto n.º 24.845/2002, somos titulares do benefício de diferimento do ICMS 
incidente sobre a importação de polietileno de alta densidade a granel até o momento da saída 
subseqüente desse produto por nós promovida. A referida saída subseqüente ainda é beneficiada por 
crédito presumido do imposto limitado aos seguintes percentuais máximos do valor da operação de 
importação: 3,5% (no caso de saídas sujeitas à carga tributária inferior ou igual a 7%), 6% (no caso 
de saídas sujeitas à carga tributária superior a 7% e inferior ou igual a 12%), 8% (no caso de saídas 
sujeitas à carga tributária superior a 12% e inferior ou igual a 17%) e 10% (no caso de saídas sujeitas 
à carga tributária superior a 17%), se interna, e a 47,5% do imposto apurado se interestadual. 
 
Os seguintes benefícios, utilizados pela Parmalat Brasil, são concedidos a qualquer estabelecimento 
industrial que se qualifique nos termos da legislação: 
 
Crédito Presumido – RS 
 
Nosso estabelecimento localizado em Carazinho é beneficiário de incentivo de crédito presumido de 
ICMS, concedido pelo Estado do Rio Grande do Sul, nos termos do art. 32, LXIII do Decreto 
Estadual n.º 37.699/97 – Regulamento do ICMS. Tal benefício, que decorre exclusivamente da 
legislação estadual, consiste na concessão de crédito presumido de ICMS aos estabelecimentos 
industriais nas saídas interestaduais de produção própria de leite fluido, pasteurizado ou não, 
esterilizado ou reidratado em que houver débito do imposto. O montante de crédito presumido 
concedido é o resultante da aplicação do percentual de 3,5% sobre a base de cálculo, no caso de 
saídas sujeitas à alíquota de 7%, e de 8,5%, no caso de saídas sujeitas à alíquota de 12%.  
 
Crédito Outorgado – GO  
 
Nosso estabelecimento localizado em Santa Helena é beneficiário de incentivo de crédito outorgado de 
ICMS, concedido pelo Estado de Goiás, nos termos do art. 11, XXXV do Anexo IX do Decreto 
Estadual n.º 4.852/97 – Regulamento do ICMS. Tal benefício, que decorre exclusivamente da legislação 
estadual, consiste na concessão de crédito outorgado de ICMS nas saídas interestaduais de achocolatado 
em pó, bebida láctea, creme de leite, doce de leite, iogurte, leite aromatizado, esterilizado (UHT), 
pasteurizado ou em pó, manteiga de leite, queijo, requeijão, soro de leite em pó e óleo butírico de 
manteiga (butter oil). O montante de crédito presumido concedido é o resultante da aplicação do 
percentual de 5% sobre a base de cálculo. O aproveitamento desse benefício depende da regularidade 
fiscal relativa às obrigações tributárias de ICMS vencidas a partir de 1º de fevereiro de 1999. 
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Nosso mesmo estabelecimento localizado em Santa Helena é beneficiário de outro incentivo de crédito 
outorgado de ICMS, concedido pelo Estado de Goiás, nos termos do art. 11, III do Anexo IX do 
Decreto Estadual n.º 4.852/97 – Regulamento do ICMS. Tal benefício, que decorre exclusivamente da 
legislação estadual, consiste na concessão de crédito presumido de ICMS aos estabelecimentos 
industriais nas saídas interestaduais de quaisquer mercadorias destinadas à comercialização, produção 
ou industrialização. O montante de crédito presumido concedido é o resultante da aplicação do 
percentual de 2% sobre a base de cálculo. O aproveitamento desse benefício depende da regularidade 
fiscal relativa às obrigações tributárias de ICMS vencidas a partir de 1º de agosto de 2000. 
 
Crédito Presumido – RJ 
 
Trata-se de Decreto Estadual estendido a todos contribuintes que estiverem enquadrados nos requisitos 
nele dispostos. Esse incentivo se direciona especificamente aos produtores de leite e cooperativas que 
recebem o repasse do incentivo quando recebem o pagamento pela venda de leite às indústrias, de 
maneira que o benefício da indústria nesse caso é apenas de creditar (12,28% no caso de aquisições de 
produtores e de 16,15% no caso de aquisições de cooperativas) o ICMS antecipadamente, pois o 
imposto é repassado no mês seguinte para os produtores e cooperativas. O leite industrializado é 
tributado à alíquota interna de 7% e à alíquota interestadual aplicável em cada região.  
 
Crédito Presumido – RO 
 
Nosso estabelecimento localizado em Ouro Preto D'Oeste é beneficiário de incentivo de crédito 
presumido de ICMS, concedido pelo Estado de Rondônia, nos termos do item 14 do Anexo IV do 
Decreto Estadual n.º 8.321/98 – Regulamento do ICMS. Tal benefício, que decorre exclusivamente da 
legislação estadual, consiste na concessão de crédito presumido de ICMS nas saídas interestaduais de 
leite UHT, bebida láctea UHT classificada na posição 0401.20.90 da NBM/SH e de leite concentrado. 
O montante de crédito presumido concedido é o resultante da aplicação do percentual de 95% sobre 
a base de cálculo. O aproveitamento desse benefício depende da regularidade fiscal relativa às 
obrigações tributárias de ICMS e do recolhimento de 2% do valor da operação para a Empresa de 
Assistência Técnica e Extensão Rural – EMATER, para investimento no Programa Pró-Leite.  
 
Crédito Presumido – ES 
 
Trata-se de crédito presumido no valor de 11% nas operações interestaduais com produtos 
industrializados, derivados do leite ou com leite industrializado (UHT), produzidos no Estado do 
Espírito Santo. Ainda, esse mesmo Estado concede, até 31 de dezembro de 2007, crédito presumido 
de 8% nas operações interestaduais com leite cru resfriado ou com leite pasteurizado. 
 
Contratos Relevantes 
 
Celebramos diversos contratos relacionados às nossas atividades. Não possuímos contratos relevantes 
não diretamente relacionados com as nossas atividades operacionais. 
 
Segue abaixo breve descrição dos nossos contratos relevantes. 
 
Arrendamento 
 
Gelateria Parmalat. Celebramos em 16 de novembro de 2006, contrato de arrendamento com a 
Gelateria Parmalat Ltda. ("Gelateria") relativo às suas atividades e operações. Esse contrato é válido 
por 60 dias, renovável automática e sucessivamente pelo mesmo período. Também assumimos os 
contratos celebrados pela Gelateria com fornecedores e franqueados. Em contra-prestação, pagamos 
mensalmente à Gelateria o valor de R$15,0 mil. Em 17 de novembro de 2006, cedemos os direitos de 
exploração dessa rede de franquias à Central Veredas de Agro-Negócios Ltda. e asseguramos o 
fornecimento de sorvetes e sobremesas para os franqueados da rede. Para informações adicionais, ver 
seção “Operações com Partes Relacionadas” na página 183 do Prospecto. 
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Cooperativa de Frutal. Celebramos, em 05 de julho de 2007, contrato com a Cooperativa de Frutal, 
por meio do qual arrendamos, pelo prazo de dez anos, os bens utilizados na industrialização e envase 
de leite UHT, situados no parque industrial da Cooperativa de Frutal. Por tal arrendamento, 
pagaremos à Cooperativa de Frutal o aluguel mensal de R$290,0 mil durante os cinco primeiros anos 
de vigência e R$190,0 mil pelos anos remanescentes, que serão reajustados anualmente pela variação 
do INPC. A parte que der causa à rescisão deste contrato ou rescindí-lo imotivadamente deverá pagar 
à outra multa de R$1,0 milhão e as perdas e danos decorrentes do descumprimento das obrigações 
assumidas. Temos, todavia, o direito de rescindir referido contrato durante o prazo de 60 dias 
contados do início do arredamento, sem qualquer ônus, período este em que verificaremos a situação 
jurídica, contábil e fiscal da Cooperativa de Frutal. Ao final do prazo de arrendamento, poderemos 
adquirir os bens arrendados ao preço pré-acordado de R$100,0 mil. 
 
Também em 05 de julho de 2007, celebramos outro contrato com a Cooperativa de Frutal, por meio do 
qual arrendamos, pelo prazo de dez anos, os imóveis e benfeitorias utilizados na industrialização e envase 
de leite UHT. Por tal arrendamento, pagaremos à Cooperativa de Frutal o aluguel mensal de R$10,0 mil, 
que será reajustado anualmente pela variação do INPC. A parte que der causa à rescisão deste contrato ou 
rescindí-lo imotivadamente deverá pagar à outra multa de R$1,0 milhão e as perdas e danos decorrentes 
do descumprimento das obrigações assumidas. Temos o direito de rescindir referido contrato durante o 
prazo de 60 dias contados do início do arredamento, sem qualquer ônus, período este em que 
verificaremos a situação jurídica, contábil e fiscal da Cooperativa de Frutal. Ao final do prazo de 
arrendamento, poderemos adquirir os bens arrendados ao preço pré-acordado de R$900,0 mil.  
 
Industrialização  
 
Mumu Alimentos. Em 13 de janeiro de 2005, celebramos contrato de industrialização e envase com a 
Mumu Alimentos Ltda. (“Mumu Alimentos”), por meio do qual esta empresa compromete-se a 
industrializar e envasar 60 mil litros diários de leite pasteurizado em sachet tipo “C”, pelo prazo de 
36 meses em regime de não exclusividade. Por esses serviços pagamos a remuneração total de 
R$117,0 mil, R$131,9 mil e R$158,9 mil, nos anos de 2005, 2006 e no primeiro semestre de 2007, 
respectivamente. Na mesma data, celebramos contrato de industrialização e envase com a Mumu 
Alimentos, por meio do qual nos comprometemos a industrializar e envasar leite em embalagem do 
tipo longa vida, com a marca “MU-MU”, pelo prazo de 36 meses contados de 01 de dezembro de 
2004. Por tais serviços de industrialização e envase recebemos da Mumu Alimentos a remuneração 
total de R$650,7 mil e R$985,4 mil, nos anos de 2005 e 2006, respectivamente. 
 
Cooperativa Barra Mansa. Celebramos, em 06 de abril de 2005, contrato com a Cooperativa 
Agropecuária de Barra Mansa Ltda. (“Cooperativa Barra Mansa”), por meio do qual esta cooperativa 
comprometeu-se a industrializar e envasar leite UHT em regime de não exclusividade segundo as 
normas de industrialização e critérios de qualidade que estabelecemos, pelo prazo de um ano, tendo 
sido renovado anualmente desde seu prazo original. Obrigamo-nos a fornecer à Cooperativa Barra 
Mansa as matérias primas dos produtos a serem industrializados, insumos e embalagens. Por esses 
serviços pagamos a remuneração total de R$790,5 mil e R$2,1 milhões, nos anos de 2006 e primeiro 
semestre de 2007, respectivamente. A produção advinda deste contrato atendeu a cerca de 6,0% da 
demanda de nossa produção de leite UHT no primeiro semestre de 2007.  
 
CCLB. Celebramos, em 05 de setembro de 2006, contrato de industrialização e envase com a Cooperativa 
Central de Laticínios da Bahia Resp. Ltda. (“Cooperativa da Bahia”), por meio do qual esta cooperativa 
compromete-se a industrializar e envasar leite UHT com exclusividade para nós, pelo prazo de dez anos. 
Por tais serviços, pagamos à Cooperativa da Bahia um valor unitário por litro de leite envasado, com 
produção de quantidade mínima mensal de 1,5 milhão de litros de leite UHT. Por esses serviços pagamos a 
remuneração total de R$477,4 mil e R$1,9 milhão, no ano de 2006 e no primeiro semestre de 2007, 
respectivamente. A parte que descumprir ou der causa à rescisão deste contrato arcará com uma multa 
equivalente a R$1,0 milhão, sem prejuízo das perdas e danos apurados. 
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WJ Produtos Alimentícios Ltda. (Malibu). Temos contrato de industrialização e envase em regime de 
exclusividade firmado em 01 de julho de 2007 com WJ Produtos Alimentícios Ltda. (“WJ”), válido 
pelo prazo de três anos. Por tais serviços, pagamos à WJ um valor unitário por litro de leite envasado, 
com produção de quantidade mínima de 50 mil litros por dia. Acreditamos que produção advinda 
deste contrato atenderá cerca de 6,0% da demanda de nossa produção de leite UHT para o ano de 
2007. A WJ também se obriga a industrializar e envasar leite UHT sob este contrato em condições de 
exclusividade, mas se não atingirmos o volume médio de 150 mil litros por dia, no prazo de quatro 
meses, a WJ poderá apresentar proposta de envase para terceiro. 
 
Fornecimento 
 
Tetra Pak. A Tetra Pak é nosso principal fornecedor de bens/serviços, e com o qual celebramos acordo 
comercial, em 21 de dezembro de 2006, para fornecimento de embalagens destinadas ao acondicionamento e 
venda de nossos produtos, bem como diversos contratos de locação de equipamentos de envase e similares, 
entre os anos de 2002 e 2007. Esses contratos, quando considerados em conjunto, são relevantes para os 
nossos negócios, e responderam, nos exercícios de 2005 e 2006, bem como no primeiro semestre de 2007, 
por cerca de cerca de 31,7%, 31,8% e 31,7% do valor total de nossas compras, respectivamente. Os 
contratos de locação de equipamentos normalmente incluem o fornecimento, pela Tetra Pak, dos serviços de 
instalação, montagem, testes e manutenção dos equipamentos, instrução operacional de nossos operadores e 
acompanhamento de produção durante a fase inicial de funcionamento dos equipamentos. Demais condições 
comerciais destes contratos estão protegidas por cláusula de confidencialidade. 
 
Integralat. Pretendemos celebrar um contrato entre Parmalat Brasil e Integralat por meio do qual a 
última fornecerá à primeira leite in natura, captado junto aos seus integrados e ao mercado. O preço 
de venda do leite in natura deve seguir a metodologia do cost plus (custo de produção do leite in 
natura mais uma determinada margem negociada de comum acordo entre as partes). A Parmalat 
Brasil e a Integralat não possuirão qualquer relação de exclusividade recíproca ou de uma parte à 
outra em suas relações comerciais. Além disso, Parmalat Brasil e a Integralat, embora sob controle 
comum, exercem suas atividades de forma independente, visando a capturar ganhos individualmente, 
não praticando subsídios cruzados (transfer pricing) em qualquer de suas relações entre si, mantendo 
primoridalmente condições eqüânimes (arm´s length). Para maiores informações ver “Operações com 
Partes Relacionadas” na página 183 deste Prospecto. 
 
Distribuição 
 
Somos parte em diversos contratos relativos à comercialização de nossos produtos, decorrentes do 
curso normal de nossos negócios, tais como contratos de representação comercial, de agência e de 
distribuição. Esses contratos, quando considerados em conjunto, são relevantes para os nossos 
negócios e representaram, para os anos de 2005, 2006 e para o primeiro semestre de 2007, cerca de 
20,1%, 23,7% e 26,6% do valor bruto de nossas vendas totais, respectivamente. Referidos contratos 
são assinados prioritariamente com nossos clientes de pequeno e médio porte. 
 
Celebramos diversos contratos de representação comercial e contratos de agência, pelos quais 
concedemos a terceiros, em geral por prazo indeterminado, o direito de intermediar e promover a venda 
de nossos produtos, mediante o agenciamento de propostas ou pedidos de compra junto a clientes pré-
qualificados de pequeno e médio porte, situados em determinada área do território brasileiro. Por tal 
intermediação, pagamos uma comissão variável entre 1,5% e 3,5% sobre os valores pagos pelos clientes, 
dependendo do grupo de produtos representados. Em alguns casos, nossos agentes comerciais obrigam-
se também a prestar os serviços de logística necessários ao recebimento, transporte e entrega dos 
produtos a tais clientes. Pelos serviços de transporte, pagamos uma remuneração variável entre 3,0% e 
6,0% sobre o valor bruto das vendas intermediadas. Em alguns casos, ainda pagamos aos nossos 
agentes percentuais sobre o valor bruto das vendas intermediadas, em virtude de trocas/devoluções de 
nossos produtos ou serviços de merchandising prestados no âmbito do negócio. 
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Possuímos, ainda, contratos de distribuição celebrados com Rodhermel Distribuidora de Gêneros 
Alimentícios Ltda., Estrelão Comércio e Representações Ltda., Comercial HG Ltda. e Tuiuiú Comércio de 
Produtos Alimentícios Ltda., por prazo indeterminado, pelos quais tais empresas ou distribuidores 
comprometem-se a distribuir nossos produtos, mediante a compra e revenda dos mesmos a clientes pré-
qualificados, situados em determinada área de atuação. Vendemos nossos produtos a tais distribuidores de 
acordo com condições de preços, descontos comerciais, prazos de pagamento e limites de créditos pré-
acordados, sendo que, para o cumprimento das obrigações de pagamento avençadas, tais distribuidores 
nos outorgam garantias sobre bens móveis ou imóveis de sua propriedade. 

Hipermercados (Auto-Serviço) e Atacadistas. Somos parte em diversos contratos celebrados com 
hipermercados (auto-serviço) e atacadistas, que consideramos clientes de grande porte. Esses contratos, 
quando considerados em conjunto, são relevantes para os nossos negócios e representaram, para os anos 
de 2005, 2006 e para o primeiro semestre de 2007, cerca de 78,8%, 80,4% e 82,8% do valor bruto de 
nossas vendas totais, respectivamente. Dentre os contratos vigentes com hipermercados, destacamos os 
celebrados com a Companhia Brasileira de Distribuição, Carrefour Comércio e Indústria Ltda. e WMS 
Supermercados do Brasil S.A., que responderam, conjuntamente, nos anos de 2005, 2006 e no primeiro 
semestre de 2007, por cerca de 14,5%, 18,1% e 21,0% do valor total de nossas vendas. Com relação aos 
contratos mantidos com atacadistas, destacamos os celebrados com a Atacadão Comércio e Indústria 
Ltda., Makro Atacadista S.A. e Tenda Atacado Ltda., que responderam conjuntamente, nos anos de 2005, 
2006 e no primeiro semestre de 2007, por cerca de 7,6%, 7,2% e 10,4% do valor total de nossas vendas. 
Nestes contratos são acordadas as condições gerais de fornecimento de cada uma das linhas de produtos 
comercializadas pela Parmalat, incluindo, entre outros: (i) as formas pelas quais o pagamento da respectiva 
rede varejista deverão efetuar o pagamento de suas compras, bem como correspondentes prazos; (ii) a 
obrigação do transporte e qual das partes do contrato terá de arcar com frete; (iii) os prazos, locais e 
condições para entregas; (iv) os descontos comerciais, verbas de parceira e de ações conjuntas de 
marketing, tais como a inclusão de produtos em panfletos, a criação de gôndolas extras ou pontas de 
corredores com os produtos da Parmalat Brasil, promoções conjuntas e outras situações afins. Tais 
contratos costumam ser por prazos determinados, prorrogáveis automaticamente, salvo se denunciado por 
uma das partes.Vendemos nossos produtos a tais empresas de acordo com condições de preços, descontos 
comerciais, prazos de pagamento e limites de créditos pré-acordados, sendo que não há, em regra, o 
comprometimento de referidas empresas com relação à contratação de volumes mínimos de nossos 
produtos ou a concessão de exclusividade ao fornecimento de nossos produtos. Os termos e condições 
específicos destes contratos estão protegidos por cláusulas de confidencialidade. 
 
Aluguel 
 
Jundiaí. Em 1º de outubro de 1993, celebramos contrato com a Palmar Empreendimentos e Participação 
S/C Ltda., por meio do qual passamos a ocupar o imóvel destinado à operação da fábrica de biscoitos 
localizada na Cidade de Jundiaí, Estado de São Paulo, pelo prazo original de dez anos, tendo sido 
renovado por um prazo adicional de dez anos. Atualmente, o aluguel pago por essa locação é de 
R$100,0 mil, reajustados anualmente pela variação do IGP-M. Em casos de infração contratual, a parte 
que a cometer estará obrigada a pagar à outra o montante equivalente a três aluguéis. 
 
Postos de captação. Pretendemos celebrar um contrato entre Parmalat Brasil e Integralat por meio do qual a 
última alugará da primeira os postos de captação de leite em bacias leiteiras em que a especialização e a 
captação possam tornar-se mais eficientes por meio da integração. O contrato de aluguel e cessão de 
superfície será de longo prazo, sendo o valor do aluguel estabelecido com base na metodologia cost plus 
(custo de manutenção do ativo mais uma determinada margem negociada de comum acordo entre as partes). 
Para maiores informações ver “Operações com Partes Relacionadas” na página 183 deste Prospecto. 
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Outros 
 
Termo de Cooperação com o Estado do Rio de Janeiro. Em 12 de junho de 2007, celebramos um acordo 
com o Estado do Rio de Janeiro por meio do qual nos comprometemos a instalar uma unidade de 
processamento de leite UHT em até 180 dias no município de Itaperuna e a assegurar a manutenção de 
níveis de produção e emprego condizentes com a atividade econômica desta unidade fabril. As obras para 
instalação da unidade de processamento de leite UHT já foram iniciadas O Estado do Rio de Janeiro, em 
contrapartida, comprometeu-se a desenvolver estudos técnicos que viabilizem a realização de tais 
investimentos ou outros que viermos a propor, com vistas à nossa inserção em programas estaduais de 
incentivo à produção agroindustrial, bem como à implantação de nosso programa de integração de 
fornecedores de leite. Referido acordo foi assinado juntamente com o aditamento ao Termo de 
Ajustamento de Conduta, celebrado em 03 de agosto de 2004, por meio do qual acordamos a recuperação 
da unidade fabril de Itaperuna e a extinção da ação civil pública proposta pelo Estado do Rio de Janeiro. 
 
Opção de compra de equipamentos da Batávia S.A. – Indústria de Alimentos. A Parmalat Brasil 
possui uma opção de compra dos equipamentos de fabricação de iogurte e derivados atualmente 
localizados na planta industrial da Batávia S.A. – Indústria de Alimentos, na cidade de Carambeí. 
Quando da alienação das ações que a Parmalat Brasil possuía em tal companhia, foi concedida tal 
opção de compra por um prazo de dois anos, contados de maio de 2006 e exercível a critério 
exclusivo da Parmalat Brasil pelo valor de R$18,0 milhões. Tais equipamentos constituem a 
integralidade de uma planta fabril de produtos refrigerados (iogurte, petit suisse e sobremesas) que 
poderão vir a fazer parte da estratégia da Parmalat Brasil.  
 
Debêntures. Em 26 de abril de 2007, a Parmalat Brasil emitiu 180.000 debêntures simples, não 
conversíveis em ações, nominativas, escriturais, da espécie quirografária, com garantia adicional 
representada pela cessão fiduciária de direitos de crédito, perfazendo o montante de R$180,0 milhões, 
com remuneração de 100,0% ao ano da taxa DI incidente sobre o valor nominal unitário das 
debêntures. Os recursos captados com tais debêntures foram destinados ao capital de giro, realização 
de investimentos (incluindo a manutenção do parque fabril), pagamento antecipado de credores no 
âmbito do Plano de Recuperação Judicial e aquisição de maquinário e tecnologia. O valor do 
principal das debêntures será amortizado em 36 parcelas mensais, no valor de R$5,0 milhões cada e 
vencimento em 1º de junho de 2010. A escritura de emissão das debêntures contém cláusulas de 
vencimento antecipado e de manutenção de determinados índices operacionais similares aos 
comumente estabelecidos no mercado. O montante total do saldo não amortizado de principal, 
acrescido dos juros devidos, em 30 de junho de 2007, era de aproximadamente R$164,8 milhões. 
 
Em garantia ao fiel e pontual cumprimento das obrigações de pagamento assumidas pela Parmalat 
Brasil em decorrência da emissão de debêntures supracitada, em 26 de abril de 2007 a Parmalat Brasil 
celebrou com o Fundo de Investimento em Direitos Creditórios Não Padronizados da América 
Multicarteira (“FIDC”) um contrato de cessão fiduciária de direitos creditórios. Por meio deste, a 
Parmalat Brasil cedeu fiduciariamente ao FIDC os direitos de crédito originados e formalizados no 
futuro e de tempos em tempos pela Parmalat Brasil, contra seus clientes, em decorrência das operações 
de compra e venda de produtos realizadas no período compreendido entre a data de emissão das 
debêntures e o cumprimento integral de todas as obrigações referentes a tal emissão. O valor da 
garantia representa 150% do saldo do valor nominal unitário não amortizado das debêntures 
acrescido da remuneração, que na data da celebração do contrato representava R$270,0 milhões e em 
30 de junho de 2007 representava R$247,2 milhões. 
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Empregados 
 
A tabela abaixo apresenta o número de empregados nas datas indicadas: 
 
 Em 31 de dezembro de Em 30 de junho de 

 2003 2004 2005 2006 2006 2007 

Matriz ..............................  315 170 178 193 174 168 
Fábricas............................  2.342 1.915 2.141 1.731 1.699 1.666 
Comercial .........................  1.533 940 835 663 726 178 
Postos...............................  130 84 84 80 89 76 

Total ................................  4.320 3.109 3.238 2.667 2.688 2.088 

 
Estabelecemos contratos com sociedades de mão-de-obra terceirizada para atividades que não são 
essenciais para nós, tais como limpeza, segurança, transporte, alimentação, dentre outras.  
 
Remuneração e Benefícios 
 
Em 30 de junho de 2007, nossos gastos com a folha de pagamento totalizaram R$6,8 milhões, sendo 
que, desse valor, R$3,3 milhões referiam-se aos salários de nossos empregados e R$1,6 milhão 
referiam-se aos impostos e encargos sociais e trabalhistas devidos.  
 
Além dos salários, compõem a remuneração de nossos empregados uma série de benefícios concedidos em 
conformidade com a nossa política corporativa, fundada principalmente nas práticas do mercado, bem 
como em cumprimento de exigências legais e acordos coletivos da categoria a qual pertencem nossos 
empregados, tais como: assistência médica, plano odontológio, seguro de vida, previdência privada, ticket 
restaurante, vale transporte e veículo (presidência, diretoria e gerência executiva). Em 30 de junho de 2007, 
nosso custo com a concessão e manutenção desses benefícios foi de R$0,8 milhão. 
 
Sindicatos e Acordo Coletivo de Trabalho 
 
Nossos empregados são representados pelos Sindicatos dos Trabalhadores nas Indústrias de 
Congelados, Supercongelados, Sorvetes, Concentrados Liofilizados e Lacticínios e Produtos Derivados 
Ceará ou pelo Sindicato dos Trabalhadores nas Indústrias de Alimentação das localidades em que 
possuímos estabelecimentos e de acordo com a suas bases territoriais.  
 
Todos os empregados do nosso setor de produção são representados por sindicatos. 
 
Nos últimos três anos, não registramos a ocorrência de greves, paralisações, manifestações ou 
quaisquer outros episódios que desacelerassem ou interrompessem nossas atividades. 
 
Contingências Judiciais e Administrativas  
 
A Parmalat Brasil é parte em diversas ações judiciais e processos administrativos perante vários 
tribunais e órgãos governamentais, decorrentes do curso normal de suas operações, envolvendo 
questões tributárias, trabalhistas, aspectos cíveis e outros assuntos. Neste âmbito, todos os bens da 
Parmalat Brasil foram arrolados e alguns deles foram dados em penhora.  
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A administração da Parmalat Brasil, com base em informações de seus assessores jurídicos, análise das 
demandas judiciais pendentes e, quanto às ações trabalhistas, com base na experiência anterior referente às 
quantias reivindicadas, constituiu provisão em montante considerado suficiente para cobrir as perdas 
estimadas com as ações em curso, conforme segue, excluído o Plano de Recuperação Judicial: 
 
 Valores Provisionados 

 Em 31 de dezembro de 
Contingências 2005 2006 

Em 30 de junho 
de 2007 

Valores de Pedidos 
Iniciais (atualizado em 
30 de junho de 2007) 

 (em milhões de reais) 

Cíveis .........................................  14,6 31,5 32,6 32,6 
Tributárias..................................  13,0 25,1 26,6 26,6 
Trabalhistas................................  27,1 47,8 49,7 104,6 
Subtotal ......................................  54,6 104,4 108,9 163,2 
Depósito Judicial de ações 
trabalhistas .................................  (9,6) (10,1) (11,3) – 
Depósito Judicial  
de ações cíveis.............................  (1,7) – – – 
Plano de Recuperação Judicial ....  22,5 – – – 

Total ..........................................  65,8 94,3 97,6 163,2 

 
Para as contingências de natureza fiscal, cível e trabalhista, excluído o Plano de Recuperação Judicial, 
foram constituídas provisões quando, na opinião da administração e de seus assessores legais, o risco 
de eventual perda foi considerado provável. Para o Plano de Recuperação Judicial, ver “Recuperação 
Judicial” na página 165 deste Prospecto. 
 
Em 30 de junho de 2007, essas provisões totalizam R$108,9 milhões (R$97,6 milhões líquidos dos 
respectivos depósitos judiciais) e estão registradas em provisões para contingências, no exigível a 
longo prazo. 
 
Para as contingências que, na opinião da administração da Parmalat Brasil e de seus assessores legais, 
o risco de eventual perda foi considerado como possível (montante de R$293,7 milhões em 
30 de junho de 2007, sendo que R$227,1 milhões relativos a contingências tributárias) ou remoto, 
não foram constituídas provisões. Nenhuma provisão para perdas foi consignada nas demonstrações 
financeiras para essas contingências de risco possível ou remoto, de acordo com as Práticas Contábeis 
Adotadas no Brasil. 
 
A Parmalat Brasil possui o valor contabilizado de R$12,7 milhões em depósitos judiciais, 
correspondentes à garantia de execução em processos trabalhistas, cíveis ou tributários, ou ainda 
pendentes de recursos. Desse total, os depósitos judiciais que não foram compensados com a provisão 
para contingências demonstrada acima, estão apresentados no realizável a longo prazo, pelo saldo 
total de R$1,3 milhão. 
 
A Lácteos pleiteou e obteve, no ano de 2006, decisão judicial declarando que a Parmalat Brasil não se 
constitui como sucessora das condutas anteriores à alienação judicial de seu controle, mas por dever 
fiduciário e conservadorismo, a atual administração viu por bem seguir a defesa do mérito, 
independentemente de tal decisão judicial.  
 
Questões Cíveis 
 
As principais provisões de natureza cível referem-se, substancialmente, a demandas de antigos 
representantes comerciais, distribuidores e transportadores que, durante os anos anteriores a 2004 e, 
sobretudo no início da crise que se abateu sobre a Parmalat Brasil no final dos anos de 2003 e 2004, 
pleitearam indenizações por rescisões indiretas de seus contratos. 
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Parmalat Indústria e Comércio de Laticínios. A Parmalat Brasil, voluntariamente, ingressou em 
demandas propostas contra a Parmalat Indústria e Comércio de Laticínios Ltda. (sociedade que fazia 
parte do mesmo ex-grupo controlador da Parmalat Brasil até 1999), para evitar que eventuais 
condenações pudessem ser atribuídas à Parmalat Brasil.  
 
Questões Trabalhistas 
 
As contingências de natureza trabalhista em diversas instâncias, incluindo processos ainda em fase de 
conhecimento, referem-se a reclamações por equiparação salarial, vínculo trabalhista referente à mão-
de-obra ou serviços terceirizados, especialmente no departamento de vendas, horas extras e pedidos 
afins e refletem as reduções de mão-de-obra ocorridas desde 2004. 
 
Questões Fiscais 
 
No tocante às contingências provisionadas de natureza tributária, as quais são atualizadas pela taxa 
SELIC, encontram-se em discussões a legalidade e a constitucionalidade de alterações de alíquotas de 
determinados tributos, a decadência e prescrição de tributos em autos de infração, além do 
questionamento da adequação da hipótese legal imputada ao fato efetivamente ocorrido. 
 
A Parmalat Brasil figura como parte em diversos processos administrativos e judiciais de natureza 
tributária, com relação aos quais verifica-se a constituição de provisões no montante total de 
R$26,6 milhões, em 30 de junho de 2007. São descritas a seguir as principais questões de natureza 
fiscal envolvendo a Parmalat Brasil. 
 
IRPJ/CSLL/IRF/PIS/COFINS – Em 2004, foi lavrado auto de infração contra a Parmalat Brasil 
referente a supostas omissões de receita, pagamentos sem causa, bem como a glosa de despesas 
financeiras e de custos, cominando exigência tributária no montante atualizado de R$14,8 bilhões. 
Com base em tais alegações, a fiscalização constituiu crédito tributário atinente ao IRPJ, CSLL, IRF, 
PIS e COFINS. Em primeira instância, quatro das alegações das autoridades fiscais foram 
parcialmente canceladas, reduzindo o valor atualizado da autuação para R$1,1 bilhão. Atualmente, 
aguardamos julgamento do recurso voluntário apresentado pela Parmalat Brasil ao Primeiro Conselho 
de Contribuintes em relação à parcela da autuação que foi mantida, bem como do recurso de ofício 
das autoridades fiscais. Em face da consistência das razões de defesa apresentadas no referido recurso 
voluntário, os consultores legais que patrocinam o processo administrativo estimam que as respectivas 
chances de êxito da Parmalat Brasil são prováveis. 
 
IRPJ/CSLL/IRF/PIS/COFINS – Em 2005 e 2006, a Parmalat Brasil sofreu autuações relativas aos 
anos-calendário de 2000 e 2001, tendo por base alegações semelhantes àquelas constantes do auto de 
infração acima referido. O lançamento relativo ao ano-calendário de 2000 remonta ao valor 
atualizado de R$1,2 bilhão, enquanto o auto de infração relacionado ao ano de 2001 constitui crédito 
no valor atualizado de R$812 milhões. Como mencionado, as bases de tais autuações são 
substancialmente as mesmas do ano anterior, especialmente no tocante a omissões de receitas, 
pagamentos sem causa, glosa de despesas e custos. A Parmalat Brasil apresentou tempestivamente 
impugnações, aguardando, atualmente, decisão administrativa de primeira instância. A opinião de 
nossos consultores legais que patrocinam o processo é de que, nos processos administrativos ora 
descritos, as chances de êxito da Parmalat Brasil são prováveis. 
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IRPJ/CSLL/IRF/PIS/COFINS – A Parmalat Brasil ocupa o pólo passivo de execução fiscal ajuizada pela 
Fazenda Nacional tendo por objeto a cobrança de crédito tributário no montante atualizado de 
R$130 milhões. Referida execução fiscal decorre de 15 processos administrativos, os quais veiculavam 
discussões acerca da incidência de IRPJ, CSLL, IRF, PIS e COFINS em razão das seguintes infrações, 
dentre outras: (i) supostos pagamentos sem causa; (ii) glosa de despesas; (iii) aproveitamento indevido de 
prejuízos fiscais, sem observância do limite de 30%; (iv) não apresentação dos arquivos magnéticos com 
informações fiscais referentes ao ano-base de 1996; e (v) alargamento da base de cálculo das contribuições 
PIS/COFINS e majoração de alíquota da COFINS, de 2% para 3%, instituídos pela Lei nº 9.718/1998. No 
presente momento, a Parmalat Brasil aguarda o cumprimento do mandado de penhora para, 
oportunamente, opor os competentes embargos à execução fiscal. Segundo a opinião dos nossos 
consultores legais que patrocinam o processo, as chances de êxito nesse processo são possíveis em relação 
ao montante de R$126 milhões, e prováveis em relação ao saldo remanescente. De acordo com nossos 
consultores legais, parcela equivalente a R$126 milhões da execução fiscal conta com bons argumentos 
jurídicos para ser anulada judicialmente em razão da existência de vícios formais nos respectivos títulos 
extra-judiciais. A parcela remanescente, ainda de acordo com nossos consultores, tem ainda maior chance 
de ser julgada indevida em razão do reconhecimento administrativo de sua inexigibilidade. 
 
Responsabilidade Solidária – Em julho de 2007, foram lavrados autos de infração contra as empresas 
PPL Participações Ltda., Zircônia Participações e Carital Brasil. O valor atualizado aproximado de 
tais autuações remonta ao total de R$3,4 bilhões, relacionando-se a exigências atinentes ao IRPJ, 
CSLL, IRF, PIS e COFINS decorrentes de supostas omissões de receita, pagamentos sem causa e glosas 
de despesas/custos. A Parmalat Brasil foi considerada responsável solidária pelos débitos ora descritos, 
originalmente atribuídos à PPL Participações Ltda., Zircônia Participações e Carital Brasil, sob a 
alegação de que a Parmalat Brasil teria interesse comum nas situações que constituíam fatos geradores 
de obrigações tributárias. A Parmalat Brasil apresentou tempestivamente impugnações aos 
mencionados autos de infração, as quais ainda não foram julgadas pelas autoridades de primeira 
instância. Na opinião de nossos consultores legais que patrocinam os processos administrativos, as 
chances de êxito nesses processos são prováveis até por conta da decisão judicial obtida pela Lácteos de 
acordo com a Lei de Recuperação de Empresas, que determina que a Parmalat Brasil não se constitui como 
sucessora de terceiras empresas. 
 
Outras Contingências Fiscais Passivas. A Parmalat Brasil figura, ainda, como parte em outros processos 
administrativos e judiciais de natureza tributária, os quais totalizam uma potencial contingência passiva de 
R$313 milhões. Com relação às chances de êxito da Parmalat Brasil na discussão de tais processos, os seus 
consultores legais que patrocinam os processos apresentaram o seguinte prognóstico: (i) R$60,0 milhões 
relacionam-se a discussões cujas chances de êxito são remotas; (ii) R$227,1 milhões representam 
contingências cujas chances de êxito são possíveis; e (iii) R$26,5 milhões vinculam-se a processos cujas 
chances de êxito são prováveis. 
 
Dado o valor original envolvido nas contingências fiscais, todos os bens da Parmalat Brasil foram 
arrolados ou apresentados para garantir eventuais obrigações ou determinadas contingências. 
 
Recuperação Judicial 
 
Em decorrência de investigações ocorridas na ex-controladora da Parmalat Brasil na Itália no final de 
2003, a Parmalat Brasil foi prejudicada com interrupções de renovações de linhas de crédito e 
bloqueios de contas bancárias, resultando na redução da sua capacidade de pagamento de 
fornecedores, notadamente de leite, cujo reflexo foi a redução da produção e conseqüentemente do 
faturamento. Por essas razões, a Parmalat Brasil protocolou, em 28 de janeiro de 2004, pedido de 
concordata preventiva, cujo processamento foi deferido em 11 de agosto de 2004. 
 
Em 04 de julho de 2005, a concordata preventiva foi convertida em recuperação judicial, na forma da 
Lei de Recuperação de Empresas. O Plano de Recuperação Judicial foi aprovado pela assembléia geral 
de credores em 22 de dezembro de 2005 e homologado em 02 de fevereiro de 2006 pelo Juízo da 1ª 
Vara de Recuperações Judiciais da Comarca da Capital de São Paulo. 
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Além do estabelecimento dos cronogramas de pagamento dos credores, o Plano de Recuperação Judicial 
também possibilitou a venda de ativos determinados e a realização de um aumento de capital a ser subscrito e 
integralizado por um investidor qualificado. Em 26 de maio de 2006, a assembléia geral de credores aprovou 
a proposta da Lácteos para aquisição do controle da Parmalat Brasil por meio da subscrição e integralização 
de um aumento de capital no valor de R$20 milhões e a proposta da Perdigão S.A. para aquisição da Batávia 
S.A – Indústria de Alimentos no valor de aproximadamente R$101,0 milhões. 
 
Ainda no contexto do Plano de Recuperação Judicial, foram vendidos os ativos utilizados pela 
Parmalat Brasil na sua unidade de tomates e vegetais e alguns imóveis anteriormente utilizados como 
centros de distribuição e plantas de menor porte. 
 
Atualmente, e desde a aprovação do Plano de Recuperação Judicial, a integralidade das estipulações e 
pagamentos sob a égide do processo de recuperação judicial e, conseqüentemente, do Plano de 
Recuperação Judicial foi cumprida. Todavia, no curso do processo de recuperação judicial, certas 
habilitações ainda pendem de decisão judicial.  
 
Por se tratar de captação de recursos por parte de nossa Companhia, a Oferta não está sujeita à 
manifestação dos credores de nossa subsidiária Parmalat Brasil, nos termos do Plano de 
Recuperação Judicial. Igualmente, qualquer capitalização da Parmalat Brasil por parte da 
Lácteos, não está sujeita à manifestação prévia dos credores da Parmalat Brasil no âmbito do 
mesmo Plano de Recuperação Judicial. 
 
Para informações adicionais sobre o Plano de Recuperação Judicial, ver “Análise e Discussão da 
Administração sobre a Situação Financeira e os Resultados Operacionais” na página 88 deste Prospecto. 
 
Integração 
 
Visão Geral 
 
O agronegócio no Brasil, que é um país caracterizado por um clima diversificado, chuvas regulares, energia 
solar abundante e milhões de hectares de terras disponíveis, fez avanços tecnológicos e administrativos 
importantes nas últimas décadas. Em conseqüência, o País tornou-se competitivo nos mercados mundiais e 
um líder na produção e exportação de diversos produtos agropecuários, como açúcar, café, suco de 
laranja, álcool e soja. O setor lácteo, no entanto, não acompanhou essa evolução. Embora o setor tenha 
feito grandes progressos nos últimos vinte anos e o Brasil tenha se tornado o sétimo maior produtor de 
leite do mundo, os índices de produtividade e qualidade do Brasil continuam sendo, em média, um dos 
mais baixos dentre os grandes países produtores de leite. Para maiores informações sobre o setor lácteo no 
Brasil, ver “Visão Geral do Setor” na página 125 deste Prospecto. 
 
A principal causa desse atraso do setor lácteo em relação aos outros setores da agricultura é a alta 
fragmentação da cadeia de produção do leite. O número de produtores com fazendas 
tecnologicamente avançadas tem crescido, mas a grande parte dos 25 bilhões de litros de leite 
produzidos por ano no Brasil (dados da Embrapa Gado de Leite) ainda é produzido por cerca de 
1,0 milhão de produtores (dados da IFCN) com pouco ou nenhum acesso a recursos financeiros e 
tecnologia. Como resultado disso, os custos dos produtores são altos, a qualidade do produto não é 
priorizada e a ineficiência do setor continua a ter um impacto social e ambiental negativo. 
 
Nos últimos três anos, a produção e o consumo de leite no País se mantiveram nos mesmos patamares e 
praticamente todo o leite produzido no Brasil foi consumido internamente. Embora o Brasil tenha aumentado 
a exportação nos últimos anos, o volume exportado ainda não é significativo. A tendência é que a demanda 
mundial por produtos lácteos cresça mais que a produção. Acreditamos que, sanadas ou reduzidas as 
ineficiências do setor apontadas acima, o Brasil pode estar bem posicionado para se tornar um exportador de 
leite. Para informações adicionais ver “Visão Geral do Setor” na página 125 deste Prospecto. 
 
Existe no Brasil uma grande necessidade e, portanto, uma grande oportunidade – de se criar melhorias 
ambientais e sociais na área de produção primária de leite. 
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O que cria esta necessidade e a conseqüente oportunidade, é uma média de produtividade muito baixa 
(litros de leite por vaca/dia) do rebanho brasileiro, mesmo quando comparado a outros países 
emergentes. Conforme estatísticas da Embrapa Gado de Leite, enquanto a produtividade brasileira 
fica em torno de três litros de leite por vaca/dia, os Estados Unidos e o México produzem, em média, 
aproximadamente 24 litros de leite por vaca/dia. 
 
Além disso, enquanto os Estados Unidos produzem 80 milhões de toneladas de leite por ano com um 
rebanho de nove milhões de vacas, o Brasil produz menos de um terço desta quantidade de leite 
(25 milhões de toneladas) com mais do que o dobro de animais (21 milhões de vacas). Se levado em 
conta que uma vaca leiteira consome cerca de 50 litros de água por dia, além de aproximadamente 
15kg de alimentação diária, independentemente de sua produtividade, fica óbvio o enorme 
desperdício de recursos naturais que o setor gera. A qualidade do leite produzido no Brasil está entre 
as mais baixas do mundo e gera resultados econômicos muito baixos para os produtores. 
 
Vale ressaltar, ainda, que além da produtividade por animal, o manejo do leite tem substancial 
impacto na qualidade do leite produzido, bem como na quantidade aproveitável do leite ordenhado. 
Assim, pretende-se com a integração, introduzir técnicas de ordenha por meio de ordenhadeiras 
mecânicas, transporte do leite dentro da própria fazenda do integrado, desde sua coleta até sua venda 
para a indústria que o beneficiará permitindo uma melhor qualidade e aproveitamento. 
Substancialmente, tais técnicas incluem preceitos de higiene e higienização adequados, corretos 
equipamentos e sua utilização (ordenhadeiras mecânicas), a correta lavagem e higienização dos 
tanques captadores e sua refrigeração e o trato e higiene do próprio animal. 
 
Pelo lado social, a ineficiência da produção de leite gera a constante migração de produtores rurais 
tanto para as grandes cidades – aumentando os problemas urbanos como falta de moradia e 
saneamento, desemprego e aumento nos níveis de criminalidade – como para novas áreas da fronteira 
agrícola. Diversos estudos oficiais indicam que a maior parte do desmatamento do Cerrado e da 
Amazônia é realizado por pequenos produtores agrícolas, que sem condições de sobreviver nas suas 
regiões de origem, ganham a vida desmatando florestas e criando novas fazendas. 
 
A Integralat 
 
Em vista do cenário descrito acima, criamos a Integralat, uma empresa agropecuária de produção de 
leite baseada em um sistema de cooperativismo empresarial, cuja missão é produzir leite nas suas mais 
diversas formas com baixos custos e alta qualidade, a fim de fornecê-los aos comercializadores e 
distribuidores de produtos lácteos, utilizando a melhor tecnologia disponível, as melhores práticas e 
gerenciamento de produção e por meio de parcerias com os pequenos produtores. Pretendemos nos 
dedicar a cada um dos elementos da cadeia produtiva, investindo capital e recursos tecnológicos e 
disponibilizando tais recursos ao pequeno produtor. Para tanto, a Integralat se utilizará do modelo de 
integração, que tem se mostrado eficiente em outras áreas da agricultura. 
 
Acreditamos que a Integralat se aproveitará da nossa presença em todas as regiões do País e do nosso 
conhecimento das necessidades e potenciais dos produtores de leite localizados em cada uma dessas 
regiões. Diferentemente da Parmalat Brasil, cujo negócio central é o processamento, a comercialização 
e distribuição de produtos lácteos, a Integralat estará focada unicamente na produção de leite e, 
portanto, poderá adaptar, melhorar e ampliar o programa de política de leite introduzido pela 
Parmalat Brasil, que inclui o suporte tecnológico aos seus fornecedores de leite. 
 
A tecnologia que pretendemos fornecer aos produtores integrados já é conhecida e utilizada em pequena 
escala no Brasil. Temos uma importante parceria firmada com a Embrapa, agência governamental de 
pesquisa agropecuária, e outras organizações de pesquisa brasileiras para implementação do módulo 
padrão de integração, o qual foi desenhado para ser um projeto rentável e auto-sustentável, com impacto 
social e ambiental significativamente positivos. Para maiores informações sobre esses impactos, ver 
“Responsabilidade Social e Ambiental” na página 170 deste Prospecto. 
 

167



Atividades 
 

 

Além disso, em 25 de julho de 2007, adquirimos 52,3% de participação na In Vitro, empresa 
especializada em reprodução animal, que produz e comercializa embriões bovinos. A participação na 
In Vitro nos permite acesso à laboratórios de alta tecnologia para o desenvolvimento de embriões 
bovinos adequados para obtenção de melhor produtividade de leite em cada região do País. 
 
Em abril de 2005, a In Vitro e a Goyaike, empresa argentina detentora da Cyagra US, líder mundial 
na clonagem de bovinos, constituíram uma joint venture denominada Cyagra Brasil S.A. com o 
objetivo de trazer para o Brasil o conhecimento técnico para atuar na área de clonagem animal e na 
fertilização in vitro em bovinos. O investimento da In Vitro para formar esta joint venture foi de 
R$400,0 mil, sendo que cada clone produzido custa aproximadamente R$60,0 mil. 
 
A Cyagra Brasil S.A. é atualmente uma das poucas empresas do setor privado no País a oferecer o 
serviço de clonagem animal, tendo produzido 14 clones bovinos, sendo sete machos e sete fêmeas. 
 
Modelo de Integração 
 
Pretendemos adotar um modelo de integração muito utilizado em outras atividades da agricultura 
brasileira, buscando explorar da melhor maneira possível as potencialidades do pequeno produtor. 
Pretendendo adaptar o modelo ao setor de lácteos, planejamos criar uma série de Módulos de 
Integração Regional (“Módulo”) em diferentes estados brasileiros. Desenvolvemos em conjunto com a 
Embrapa e outras organizações de pesquisa do setor um modelo padrão de integração, que representa 
a estrutura básica sobre a qual cada Módulo será baseado, adaptado às características específicas de 
cada região onde estiver localizado. Enquanto alguns módulos regionais estarão focados no 
posicionamento do mercado doméstico como uma referência de custo e qualidade, outros estarão 
focados nos mercados de exportação para atender à demanda esperada para os próximos anos. 
 
O modelo padrão de integração está organizado em uma série de sete micro regiões de produtores 
integrados, e esperamos que cada uma destas micro regiões comporte 50 produtores vinculados a uma 
fazenda de integração detida por nós. Esperamos que cada um dos produtores tenha, no mínimo, 40 
vacas. Adicionalmente, esperamos que a fazenda de integração seja composta por um centro de 
criação e confinamento de bezerros, uma unidade produtiva e centro de distribuição de ração e 
abrigará a equipe técnica de suporte ao produtor. 
 
Em 30 de julho de 2007, adquirimos a Integralat Agro, empresa que possui aproximadamente 28 mil 
hectares de propriedades rurais na Cidade de Bonito de Minas, Estado de Minas Gerais, as quais 
serão utilizadas como fazendas de integração para as atividades iniciais da Integralat. 
 
O gráfico abaixo ilustra o modelo padrão de integração: 
 

 

210 mil litros de leite 
assumindo produtividade de 15 litros/dia/vaca 
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Quando da implementação do modelo padrão de integração, pretendemos fornecer a cada produtor 
integrado acesso a capital, cabeças de gado leiteiro geneticamente adequados a cada uma das regiões 
do projeto e assistência especializada (veterinários e técnicos), tanto para a gestão da propriedade 
quanto do gado. Acreditamos que essa estrutura possibilitará a disponibilidade de um produto de 
baixo custo e alta qualidade a ser comercializado no mercado. Esperamos ser o proprietário do gado, 
e o produtor irá “operar” o gado sob os padrões estabelecidos por nós. 
 
Nesse modelo, esperamos ser responsáveis pelo gado, armazenagem de sêmen, absorção da produção 
dos integrados, abastecimento de ração para o rebanho, material de reprodução, reposição e 
renovação do rebanho, material de higienização e limpeza dos equipamentos e animais e suporte 
técnico especializado. Entretanto, esperamos que o integrado seja responsável pela propriedade rural, 
mão-de-obra, energia elétrica, manutenção de equipamentos e instalações, equipamentos para 
ordenha, tratamento da água e tanque de resfriamento para o leite (possivelmente financiado pelos 
bancos regionais de desenvolvimento). 
 
Ineficiências e Soluções 
 
Os principais fatores que afetam a produção do leite são a qualidade genética dos animais e sua 
correta administração, inclusive no que se refere à alimentação, administração da propriedade e os 
equipamentos e instalações utilizados na produção. 
 
Animais  
 
A produtividade do rebanho depende fortemente da genética das vacas e sua capacidade de 
adaptação ao clima e pastagem da região onde se encontram. De forma a suprir essa deficiência, 
iremos entregar o gado adequado, que continuará sendo de nossa propriedade, para o produtor de 
cada região. Nossos técnicos e veterinários pretendem fornecer toda a assistência técnica para a 
administração do rebanho. 
 
Alimentação 
 
A eficiência da produção do leite também depende da correta complementação alimentar do animal em 
períodos de inverno ou de maior seca, quando o pasto não contém todos os nutrientes necessários para 
que o gado continue com a mesma produtividade. Nesse sentido, pretendemos produzir internamente, 
ou por meio de associações com outras empresas, as rações adequadas para complementação da 
alimentação dos animais. Os integrados serão estimulados a produzir os vegetais necessários para a 
produção da ração em partes ociosas da sua propriedade, bem como plantas que também podem 
contribuir com a qualidade do pasto (como no caso da plantação de palmas em certas regiões do País). 
 
Administração da Propriedade, Equipamentos e Instalações 
 
Nosso time de técnicos auxiliará os produtores na preparação das suas terras para obtenção de 
melhores resultados na produção do leite dentro de um conceito de sustentabilidade. Pretendemos 
fornecer ou facilitar a aquisição, quando necessário, dos equipamentos para a melhoria das 
instalações existentes de modo a obter a melhor relação custo/eficiência. Pretendemos, ainda, fazer o 
mesmo com relação aos equipamentos de tratamento de água, estábulo, ordenha e tanques de 
resfriamento de leite necessários para preservar o leite e melhorar a sua condição bacteriológica. Em 
cada Módulo haverá uma fazenda integradora com o centro administrativo, produção de ração, 
criatório e laboratório de genética em apoio aos integrados, e onde ficarão todos os animais que não 
estiverem produzindo leite. 
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Responsabilidade Social e Ambiental 
 
O projeto de integração dos produtores de leite tem importantes impactos sociais e ambientais, conforme 
descritos abaixo. 
 
Impacto Social 
 
O projeto de integração dos produtores de leite tem como um dos objetivos o aumento da 
produtividade desses produtores, por meio do fornecimento das ferramentas necessárias para a 
adequada produção do leite. 
 
Através desse ganho de produtividade, acreditamos que a renda dos pequenos produtores apresentará 
um aumento substancial, acompanhada de um aumento do know-how dos mesmos, por meio de 
transferência constante de técnicas modernas de produção por parte dos técnicos especializados que 
estarão sempre acompanhando e contribuindo para melhora das formas de produção, para a fixação 
do produtor na terra, passando da produção de subsistência que é comum em todo o País para a 
obtenção de lucros, o que representará um aumento na sua qualidade de vida e na de sua família. 
 
Com o aumento de renda e da produção dos pequenos produtores, outros setores das economias 
regionais irão se desenvolver fortemente, em linha com o crescimento da produção do setor lácteo, 
beneficiando toda a população de tais regiões, que passará a ter melhores condições de vida, 
aumentando então a demanda por serviços e produtos. Com o aumento generalizado do comércio e 
serviços, a arrecadação dos governos dessas regiões também aumentará, beneficiando o setor de infra-
estrutura, o que reverterá em maiores benefícios para as populações locais que passarão a contar com 
saneamento básico, estradas e ruas asfaltadas, entre outros benefícios. 
 
Impacto Ambiental 
 
O projeto de integração dos produtores de leite, além de fomentar o desenvolvimento social e 
econômico dos pequenos produtores de leite e conseqüentemente da comunidade em que vivem, está 
diretamente alinhado com a questão ambiental. 
 
Em 2004, de acordo com dados da FAO, o Brasil possuía aproximadamente 21 milhões de gados de 
leite em produção, com uma produtividade média de 3,4 litros de leite por vaca ao dia. No mesmo 
período, os EUA possuía aproximadamente nove milhões de gados de leite em produção, com uma 
produtividade média de 24,3 litros de leite por vaca ao dia. 
 
Com a implementação do projeto de integração dos produtores de leite, esse cenário no Brasil deve 
ser alterado. 
 
A partir do momento em que o produtor de leite tiver os animais, equipamentos e tecnologia 
adequados para a produção do leite, ele poderá obter uma maior produtividade com um menor 
número de vacas. A diminuição do número de vacas para a produção do leite impacta positivamente o 
meio ambiente por meio de: 
 
• diminuição da necessidade de se expandirem as áreas de produção, evitando-se assim o 

desmatamento de áreas verdes e favorecendo a produção de alimentos que podem, inclusive, ser 
utilizados para a melhora das condições do pasto e para a complementação da alimentação do 
gado nos períodos de seca; 

• diminuição da emissão de gases poluentes pelo gado, contribuindo para a redução do efeito 
estufa e, conseqüentemente, para a redução do aquecimento global; 
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• diminuição do desperdício de recursos naturais, tendo em vista que um gado de leite consome em 
média, cerca de 50 litros de água por dia e ainda uma quantidade de pastagem ou ração de 
origem vegetal proporcional ao seu peso. 

 
A economia ambiental decorrente é significativa. Segundo a Embrapa, a poluição causada por uma vaca de 
leite equivale à de 16,4 pessoas. Assim, após a implementação dos seus Módulos, a Integralat poderá 
proporcionar uma economia ambiental equivalente à de 22 milhões de pessoas pela redução da quantidade 
de animais para produzir o mesmo volume de leite no modelo atual (isto é, antes da integração). 
 
Outra importante contribuição da Integralat para o meio ambiente consiste no fato de que esta 
poderá fornecer bio-digestores para seus integrados reduzindo assim substancialmente a emissão de 
gás metano. Nossas estimativas iniciais indicam que as propriedades dos integrados, com a utilização 
dos bio-digestores, poderão ser auto-suficientes em energia elétrica. 
 
Dimensionamento Global do Projeto 
 
Nosso objetivo é desenvolver e implantar uma série de Módulos, baseados no modelo padrão de integração 
acima descrito, que estarão espalhados pelo País, otimizando as condições de logística, topografia e clima, 
assim como o complexo sistema tributário brasileiro. Nosso propósito inicial é captar por meio dos Módulos 
um total de 1,4 bilhão de litros de leite por ano, com produção média entre 50 e 100 milhões de litros em 
cada Módulo. Nossas estimativas de captação de leite e demais dados operacionais do nosso projeto de 
integração têm por embasamento estimativas sobre eventos futuros que estão sujeitos a diversos riscos e 
incertezas. Em vista de tais riscos e incertezas, não podemos garantir que seremos capazes de atingir nossas 
estimativas, nem tampouco que nosso modelo de integração da cadeia leiteira virá a se concretizar dentro do 
prazo e níveis de investimento que antecipamos, ou que tais projetos terão os benefícios esperados. Ver 
“Considerações sobre Estimativas e Declarações Futuras” na página 40 deste Prospecto. 
 
No Rio Grande do Sul, um dos estados brasileiros que concentra produtores de boa produtividade, o 
desembolso com o custo operacional do leite em junho de 2007, em um produtor cuja produtividade 
seja de 19 litros/vaca/dia, foi de US$16,90 por 100 litros de leite, isto é, US$0,169 por litro de leite 
(dados da IFCN/Embrapa). Cabe ressaltar que a produtividade média brasileira atual é em torno de 
3,1 litros/vaca/dia, de acordo com dados da FAO. 
 
Esse custo inclui os custos de manutenção dos animais (que se aplicam tanto na fazenda integradora 
com as bezerras e novilhas que ainda não se encontram em idade de lactação, bem como quando já 
estiverem com o integrado, em idade produtiva), vacinação, custos veterinários e zootécnicos, custos 
de fertilização, sanitização e mão-de-obra no manuseio do animal. 
 
Conforme medições da Associação Brasileira de Criadores de Girolando, a produtividade média diária 
de uma vaca da raça Girolando, que pretendemos utilizar nos Módulos, em 2006, foi de 14,69 
quilos/dia de leite, equivalente a uma produção anual (considerando uma média de 300 dias de 
lactação por ano por animal) de 4.407 quilos.  
 
Assim, a nossa meta é elevar a produtividade nas propriedades rurais leiteiras e capturar substancial 
parte da redução de custos no nosso projeto. Para tanto, deve-se ainda considerar o preço de 
aquisição dos animais mais adequados para cada região do País. Segundo transações de mercado 
ocorridas nos leilões de gado Girolando da Embral Leilões Rurais durante o mês de junho de 2007, 
uma novilha Girolando a inseminar custa aproximadamente R$1,5 mil. Cada Módulo de integração 
necessita de 14.000 animais, sendo 40 por integrado em uma média de 350 integrados por Módulo. 
 
Além dos animais, o Módulo de integração requer investimentos na propriedade do integrado, tais 
como ordenhadeira mecânica, tanque de resfriamento de leite e adaptações e melhorias no estábulo e 
na pastagem, em um valor que poderá variar entre R$40 mil e R$90 mil por propriedade. 
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Adicionalmente, também são necessários investimentos na fazenda integradora, que é a propriedade 
da Integralat onde, dentre outras funções, serão criadas as novilhas até que sejam entregues para os 
integrados para a produção de leite, em um valor que poderá variar entre R$14 milhões e 
R$30 milhões para cada Módulo. Neste valor está incluída a própria aquisição da propriedade rural, 
que tem uma média de 3.300 hectares e cujo preço do hectare varia em cada região do País, e 
também, tanques para captação de leite, construções civis, fábrica de ração, equipamentos, instalações 
do criatório e laboratório e veículos. 
 

 
 
Estrutura de Custos 
 
Em 20 de junho de 2007, fomos constituídos em Bermudas como uma sociedade de responsabilidade 
limitada (exempted limited liability company). Em 15 de julho de 2007, o investimento na Lácteos, 
controladora direta da Parmalat Brasil e da Integralat, foi transferido para nós por meio de um 
aumento de capital subscrito e integralizado pela Laep Capital LLC. Em 17 de julho de 2007, a Laep 
Capital LLC transferiu a totalidade das suas ações classe A de nossa emissão para a Laep Fund e 
LLCs e das suas Ações Classe B de nossa emissão para a Laep Holdings. 

1. Investimento /  
Fidelização do fazendeiro 

 Investimento nos módulos 
de integração 

- 14 mil vacas por 
módulo, a 
aproximadamente 
R$1.500 por novilha 

- Para cada módulo de 
integração serão 
investidos entre R$40 
e R$90 mil por 
propriedade 

- Investimento na fazenda 
integradora entre 
R$14 e R$30 milhões 

 Fazendeiro recebe um 
valor por litro de leite 

- Obrigação de entrega 
do leite exclusivamente 
a Integralat 

2. Entrega do leite
 in natura 

3. Venda do leite para 
 o fabricante 

Venda d leite in natura e em 
pó a valor de mercado para 
os consumidores no mercado 
externo e interno 

- Parmalat Brasil será um 
consumidor âncora, mas 
a Integralat atuará de 
forma independente 
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Em vista dessa nova estrutura societária e organizacional, após a consumação da Oferta, esperamos 
incorrer em custos e despesas adicionais, os quais estão detalhados na tabela abaixo. Esses custos e 
despesas foram baseados em estimativas da nossa administração, as quais estão sujeitas a riscos e 
incertezas. Ver “Considerações sobre Estimativas e Declarações Futuras” na página 40 deste Prospecto. 
 

Estrutura de custos antes da reestruturação 
(base balanço Parmalat Brasil de 30 de junho de 2007)

Estrutura de custos após a reestruturação 
(data base junho de 2007) 

  Integralat Companhia Parmalat Consolidado 

  R$ mil 

% da 
receita 
líquida R$ mil 

% da 
receita 
líquida R$ mil 

% da 
receita 
líquida R$ mil 

% da 
receita 
líquida R$ mil 

% da 
receita 
líquida 

  

Despesas com Vendas .................. (86.465) 100,0% – – – – (86.465) 100,0% (86.465) 100,0%

   Pessoal....................................... (7.043) 8,1% – – – – (7.043) 8,1% (7.043) 8,10%

   Descontos Contrato .................. (24.463) 28,3% – – – – (24.463) 28,3% (24.463) 28,3%

   Frete e Logística......................... (44.450) 51,4% – – – – (44.450) 51,4% (44.450) 51,4%

   Marketing.................................. (5.003) 5,8% – – – – (5.003) 5,8% (5.003) 5,8%

   Provisão para Perdas 

Recebíveis..................................... (2.978) 3,4% – – – – (2.978) 3,4% (2.978) 3,4%

   Outros ....................................... (2.528) 2,9% – – – – (2.528) 2,9% (2.528) 2,9%

Despesas Administrativas............. (35.212) 100,0% (765) 100,0% (66.373) 100,0% (34.447) 100,0% (101.585) 100,0%

   Pessoal....................................... (8.592) 24,4% (432) 56,5% (288) 0,4% (8.160) 23,7% (8.880) 8,7%

   Reestruturação .......................... (1.312) 3,7% – – – – (1.312) 3,8% (1.312) 1,3%

   Taxas......................................... (1.052) 3,0% – – – – (1.052) 3,1% (1.052) 1,0%

   Comunicações ........................... (235) 0,7% (27) 3,5% – – (208) 0,6% (235) 0,2%
   Custas Processos e 
      Assessoria ............................... (4.557) 12,9% – – – – (4.557) 13,2% (4.557) 4,4%

   Indedutíveis ............................... (420) 1,2% – – – – (420) 1,2% (420) 0,4%

   Depreciação............................... (2.829) 8,0% – – – – (2.829) 8,2% (2.829) 2,8%

   Contingências............................ (5.761) 16,4% – – – – (5.761) 16,7% (5.761) 5,7%

   Veículos..................................... (606) 1,7% (18) 2,40% – – (588) 1,7% (606) 0,6%

   Aluguel ...................................... (401) 1,1% 0 – – – (401) 1,2% (401) 0,4%

   Exportação................................ (502) 1,4% 0 – – – (502) 1,5% (502) 0,5%

   Viagens...................................... (613) 1,7% (123) 16,10% (120) 0,2% (490) 1,4% (733) 0,7%

   Armazenagem............................ (425) 1,2% – – – – (425) 1,2% (425) 0,4%

   Serviços Informática.................. (208) 0,6% – – – – (208) 0,6% (208) 0,2%

   Consultoria/Assessoria .............. (3.131) 8,9% (108) 14,10% (125) 0,2% (3.023) 8,8% (3.256) 3,2%

   Destruição de Produtos ............. (1.357) 3,9% – – – – (1.357) 3,9% (1.357) 1,3%

   Outros ....................................... (3.211) 9,1% (57) 7,50% (75) – (3.154) 9,2% (3.286) 3,2%

Custos do Plano de Opção(1).........          

   Primeira Tranche....................... – – – – (65.593) 98,8% – – (65.593) 64,6%

   Segunda Tranche....................... – – – – (172) 0,3% – – (172) 0,2%

Honorários da Administração...... (374) 100,0% – – (682) 100,0% (378) 100,0% (1.060) 100,0%

Total Geral................................... (122.051) – (765) – (67.055)  (121.290) – (189.110) – 
 

 

(1) O conceito de custo para nós da emissão de opções a serem exercidas no futuro depende, pelos critérios de IFRS 
(International Financial Reporting Standards), por exemplo, do preço da ação no mercado. Nos critérios contábeis 
brasileiros, que são os adotados por nós, não existe previsão para tal custo (o custo de oportunidade é do acionista). O 
impacto do exercício da opção é apenas em contas patrimoniais (patrimônio líquido e disponibilidades). Os cálculos acima 
têm o propósito exclusivo de atendimento à exigência formulada pela CVM, conforme Ofício/CVM/SRE/GER-2/Nº 
1908/2007. Para informações sobre o plano de opções, ver “Administração – Plano de Opção de Compra de Ações” na 
página 179 deste Prospecto. 
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ADMINISTRAÇÃO 
 
Somos administrados por um Conselho de Administração e por uma Diretoria, dos quais a maior 
parte de nossos principais acionistas são membros. Os membros do Conselho e da Diretoria são 
eleitos para um mandato de dois anos. 
 
O Sr. Eduardo Aguinaga de Moraes é o nosso Diretor de Relações com Investidores e pode ser 
contatado por meio do telefone (11) 3847-2010, do fax (11) 3847-2013 e do endereço de correio 
eletrônico ri@laepbrasil.com.br ou na Rua Ponta Delgada, 65, CEP 04548-020, São Paulo, SP, Brasil. 
O nosso website é www.laepinvestments.com. 
 
Conselho de Administração 
 
Nosso Conselho de Administração tem autoridade para administrar nossos negócios e é o órgão 
responsável pela tomada de nossas decisões e encarregado de formular as nossas diretrizes e políticas 
gerais, inclusive, diretrizes sobre investimentos de longo prazo. 
 
Composição. Nosso Estatuto Social prevê que nosso Conselho de Administração será composto por sete 
membros, quatro dos quais serão indicados e eleitos pelos titulares de Ações Classe B (em votação separada) e 
três dos quais serão Conselheiros Independentes, indicados e eleitos conforme descrito abaixo. 
 
Indicação de Conselheiros. Até a assembléia geral ordinária de acionistas de 2009, a totalidade de 
nossos conselheiros será indicada pelos titulares de Ações Classe B. Na assembléia geral ordinária de 
2009 e nas assembléias gerais subseqüentes, os quatro Conselheiros da Classe B serão indicados pelo 
nosso Conselho e/ou por titulares de, no mínimo, 10% das Ações Classe B. Na assembléia geral de 
2009 e nas assembléias gerais subseqüentes, os três Conselheiros Independentes serão indicados pela 
maioria dos atuais Conselheiros Independentes e/ou por titulares de Ações da Classe A e B titulares 
de, no mínimo, 15% do total de ações de nossa emissão pelo período mínimo de três meses anteriores 
à data da indicação.  
 
Eleição de Conselheiros. Até a assembléia geral de acionistas de 2009, a totalidade de nossos 
conselheiros será eleita pelos titulares de Ações Classe B. Na assembléia geral de 2009 e nas 
assembléias gerais subseqüentes, os quatro Conselheiros da Classe B serão eleitos pela maioria dos 
titulares das Ações Classe B. Na assembléia geral de 2009 e nas assembléias gerais subseqüentes, os 
três Conselheiros Independentes serão eleitos pela maioria dos titulares de Ações Classe A e Ações 
Classe B, considerados como uma única classe, ressalvado, entretanto, que se houver em qualquer 
assembléia geral da Companhia convocada para eleger os Conselheiros Independentes dois ou mais 
indivíduos presentes representando em pessoa ou por procuração pelo menos 30% das Ações Classe 
A em Circulação, os detentores de Ações Classe B não votarão, e os Conselheiros Independentes serão 
eleitos com o voto afirmativo da maioria dos detentores de Ações Classe A em Circulação, que 
votarão como uma classe separada em tal assembléia geral. Os titulares das Ações Classe B indicarão, 
dentre os Conselheiros da Classe B, quem ocupará o cargo de nosso Presidente e Vice-Presidente. 
 
Destituição dos Conselheiros. Os Conselheiros Independentes e os Conselheiros da Classe B poderão 
ser destituídos pelos titulares das respectivas classes de ações que têm o poder de elegê-los, conforme 
descrito acima, e, em qualquer hipótese, desde que tenha dado causa para tanto, conforme o artigo 29 
de nosso Estatuto Social. 
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De acordo com nosso Estatuto Social, “Conselheiro Independente” significa uma pessoa devidamente 
indicada ou eleita como membro de nosso Conselho de Administração e que: 
 

(i) não tenha vínculo com a nossa Companhia, exceto por participações em nosso capital, em fundos 
ou carteiras por nós administrados, ou no capital de quaisquer de nossas subsidiárias; 

(ii) não tenha relacionamento com qualquer concorrente ou afiliada de qualquer concorrente 
(incluindo, mas não limitando, agentes, representantes, prestadores de serviços, co-
investidores ou consultores), salvo pela titularidade de ações não-votantes representando 
menos de 5% do capital não-votante de companhia cujas ações sejam listadas na BOVESPA 
ou em outra bolsa de valores (e que não lhe conceda qualquer direito de voto ou gestão 
sobre tal concorrente por contrato ou de outra forma); 

(iii) não seja acionista controlador, o acionista controlador de um concorrente, cônjuge, filho, 
filho adotivo, neto, sobrinho ou parente do acionista controlador ou do acionista 
controlador de um concorrente; 

(iv) não tenha sido, nos últimos três anos, empregado ou diretor da nossa Companhia, do 
acionista controlador, de um concorrente (ou seu acionista controlador) ou de sociedade 
controlada por nós ou por um concorrente; 

(v) não seja nosso fornecedor direto ou indireto de serviços e/ou produtos; 

(vi) não seja empregado ou diretor de pessoa jurídica que nos preste serviços ou contrate nossos 
serviços ou de nossas afiliadas; 

(vii) não seja cônjuge, filho, filho adotivo, neto, sobrinho ou parente de qualquer de nossos 
administradores ou de um concorrente; e 

(viii) não receba outra remuneração nossa, de concorrente (ou de nossa afiliada ou de 
concorrente), além de pagamento em contrapartida pelo exercício de cargo de Conselheiro 
Independente ou nosso investidor da Companhia ou de concorrente, ou de quaisquer dos 
fundos ou carteiras administrados por nós, por um concorrente ou quaisquer de suas 
respectivas afiliadas. 

Se, a qualquer tempo, uma pessoa for indicada ou eleita como Conselheiro Independente mas, por 
qualquer razão, esta seja ou tenha sido considerada uma afiliada de um concorrente, de forma que tal 
relação vede sua eleição como Conselheiro Independente, os titulares de Ações Classe B poderão 
permitir a eleição de um Conselheiro Independente afiliado a um concorrente, de acordo com o 
Estatuto Social. 
 
Nosso Conselho de Administração se reúne, pelo menos, uma vez ao final de cada trimestre. O 
Presidente, o Vice-Presidente ou pelo menos três membros do Conselho de Administração podem, a 
qualquer momento, convocar uma reunião do Conselho de Administração. Cada Conselheiro terá 
direito a um voto em qualquer matéria submetida a votação em reunião do Conselho de 
Administração. O quorum de deliberação em reunião do Conselho de Administração será, em 
primeira convocação, de dois Conselheiros, sendo um deles o Presidente e, em segunda convocação, 
que deverá ser feita com 15 dias de antecedência, por no mínimo três Conselheiros, sendo que o voto 
de desempate cabe a quem estiver presidindo a reunião do Conselho de Administração. Uma 
deliberação assinada por todos os Conselheiros será considerada válida como se tivesse ocorrido em 
uma reunião do Conselho de Administração devidamente convocada e constituída. 
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Os membros do Conselho de Administração de uma sociedade de Bermuda têm como dever evitar 
conflitos de interesse. No entanto, se um conselheiro revelar interesse direto ou indireto em qualquer 
contrato ou acordo feito conosco, conforme exigido pelas leis de Bermuda, tal conselheiro não 
perderá o direito de votar com relação a tal contrato ou acordo em que está interessado, a menos que 
seja declarado impedido de votar pelo presidente da mesa da respectiva reunião. 
 
Seguem abaixo os nomes, cargos e data de eleição dos membros de nosso Conselho de Administração:  
 
Nome Idade Cargo Data de Eleição 

Marcus Alberto Elias ............................  48 Presidente 04.07.2007 
Eduardo Aguinaga de Moraes...............  59 Vice-Presidente 04.07.2007 
Luis Manuel Conceição do Amaral.......  46 Conselheiro 04.10.2007 
Flávio Silva de Guimarães Souto...........  30 Conselheiro 04.07.2007 
Alysson Paolinelli(1) ...............................  71 Conselheiro 04.10.2007  
Marcelo Carvalho de Andrade(1)............  48 Conselheiro 04.10.2007 
Ian de Porto Alegre Muniz(1)..................  55  Conselheiro 04.10.2007 
  

(1) Conselheiros independentes. 
 
Nenhum dos membros do Conselho fará jus a qualquer verba rescisória ou indenização em caso de 
destituição do cargo, a não ser às quantias não pagas referentes a anos anteriores. Os membros de nosso 
Conselho de Administração não estão sujeitos à aposentadoria compulsória em função de idade.  
 
Os quatro membros não independentes do nosso Conselho de Administração listados abaixo têm 
endereço comercial na Rua Ponta Delgada, 65, CEP 04548-020, São Paulo, SP, Brasil.  
 
Seguem abaixo breves informações biográficas dos membros de nosso Conselho de Administração: 
 
Marcus Alberto Elias. O Sr. Elias é um dos nossos sócios fundadores, tendo dedicado-se nos últimos 15 anos 
à área de private equity. Foi um dos fundadores do grupo de profissionais que, em sociedade com a Trust 
Company of the West, uma das principais gestoras de recursos da Califórnia, lançou o fundo TCW/Latin 
America Private Equity Partners, de US$225 milhões. Ocupou posições de gerência e diretoria no banco 
Credibanco, Banco Pactual, Banco SRL e na Parmalat Brasil. Atualmente o Sr. Elias ocupa o cargo de 
presidente do conselho de administração da Parmalat Brasil e de diretor presidente da Lácteos e da Integralat. 
O Sr. Elias tem vasta experiência bancária e de investimentos, com ênfase na condução de reestruturações 
empresariais, tendo sido um dos pioneiros em captação de recursos internacionais para investimento no 
Brasil. O Sr. Elias é graduado em Economia pela Universidade Mackenzie. Sua experiência acadêmica inclui a 
de professor de Teoria Econômica na Pontifícia Universidade Católica de Minas Gerais. 
 
Eduardo Aguinaga de Moraes. O Sr. Moraes é um dos nossos sócios fundadores, possuindo vasta 
experiência em private equity dentro e fora do Brasil. Foi um dos fundadores do grupo de 
profissionais que, em sociedade com a Trust Company of the West, uma das principais gestoras de 
recursos da Califórnia, lançou o fundo TCW/Latin America Private Equity Partners, de 
US$225 milhões. Ocupou cargos no Citibank, Banco Pactual, Banco SRL e Banco de Boston, neste 
último como responsável por toda a área de investment banking. Como sócio do Banco SRL, atuou 
como representante do Kuwait Investment Authority (KIA) na alienação da participação da KIA na 
Autolatina (joint venture da Ford/Volkswagen). No setor público, foi um dos primeiros responsáveis 
pela área de desenvolvimento de mercado na CVM, tendo exercido igual cargo na Bolsa de Valores do 
Rio de Janeiro. Exerceu ainda o cargo de diretor financeiro da Mineração São José, empresa 
multinacional de mineração, e de diretor comercial da Parmalat Brasil. Atualmente o Sr. Moraes 
também ocupa o cargo de membro do Conselho de Administração da Parmalat Brasil e de diretor da 
Integralat. O Sr. Moraes é graduado em Engenharia pela Universidade Federal Fluminense e em 
Economia pela Universidade Cândido Mendes, e pós-graduado em Economia Internacional pela 
London School of Economics. 

176



Administração 
 

 

Luis Manuel Conceição do Amaral. O Sr. Amaral ocupou posições de gerência nos departamentos de 
vendas e marketing da Unilever, tendo entrado para a Nissan Portugal em 1989, onde foi responsável 
pelas áreas de marketing, vendas e logística, assim como por toda a negociação entre a Nissan Japão e 
a Nissan Europa. Foi também membro do conselho de propaganda da Nissan Europa. Foi ainda o 
responsável pelo desenvolvimento da operação polonesa do grupo Jerônimo Martins, tornando-o líder 
no setor de distribuição alimentar naquele país. O Sr. Amaral foi também o responsável pela operação 
para as Américas do fundo de private equity Antfactory, fundo londrino com foco em empresas de 
tecnologia e gestão. O Sr. Amaral é graduado em Administração de Empresas pela Universidade 
Católica Portuguesa e é atualmente diretor-presidente da Eurocash S.A. na Polônia. 
 
Flávio Silva de Guimarães Souto. O Sr. Souto começou sua carreira na área de risk management no 
Banco Bemge S.A. (Grupo Itaú), tendo trabalhado também no Banco do Brasil e no Banco Alfa de 
Investimentos, no qual foi responsável pelas operações de tesouraria e de fundos de investimento. Foi 
parte da equipe que conduziu o processo de reestruturação na Unidas Rent a Car e também atuou na 
preparação e estruturação da oferta pública inicial da Eurocash S.A. O Sr. Souto tornou-se nosso 
sócio em 2000 e foi diretor administrativo-financeiro e de relações com investidores da Parmalat 
Brasil até agosto de 2007. Atualmente o Sr. Souto também ocupa os cargos de membro do Conselho 
de Administração da Parmalat Brasil, diretor vice-presidente da Lácteos e diretor da Integralat. 
O Sr. Souto é graduado em Economia pela Pontifícia Universidade Católica de Minas Gerais. 
 
Alysson Paolinelli. O Sr. Paolinelli foi Secretário da Agricultura do Estado de Minas Gerais de 1971 a 
1974 e de 1991 a 1998 e Ministro da Agricultura do Brasil de 1974 a 1979, tendo sido responsável 
pela criação da Embrapa, importante organização governamental de pesquisa agropecuária. Ele foi 
também o responsável pela implantação do Programa de Aproveitamento e Desenvolvimento do 
Cerrado Brasileiro (POLOCENTRO), Programa de Desenvolvimento do Cerrado Brasileiro (em 
parceria com o Japão) e do Instituto Mineiro Agropecuário – IMA. Em 2006, ele recebeu o prêmio 
World Food Prize pela sua contribuição na transformação do Cerrado em uma importante região 
produtiva. Atualmente o Sr. Paolinelli também presta consultoria em projetos de agronomia. O Sr. 
Paolinelli é Engenheiro Agronônomo, graduado pela Universidade Federal de Lavras. O Sr. Paolinelli 
tem endereço comercial na Rua Benvinda de Carvalho, 239, na Cidade de Belo Horizonte, Estado de 
Minas Gerais. 
 
Marcelo Carvalho de Andrade. O Sr. Andrade é o presidente do conselho de administração e 
fundador da Pró-Natura. Com sede no Rio de Janeiro e Paris, a Pró-Natura administra 
desenvolvimentos sustentáveis e projetos de conservação, realizando suas atividades em mais de 36 
países em todos os continentes. Seus modelos de desenvolvimento de comunidades regionais têm sido 
reconhecidos por sua eficácia e inovação pela União Européia, Organização das Nações Unidas e 
Banco de Desenvolvimento Interamericano. Ele é também o fundador da SCG, companhia de 
consultoria multinacional, dedicada à administração social e a problemas ambientais e de impacto, 
causados por indústrias extrativistas. É também co-fundador da Eco Carbon, uma companhia 
especializada em engenharia florestal e carbon sink de agricultura. O Sr. Andrade foi consultor da 
Shell Internacional, no estabelecimento do maior projeto de gás natural do mundo, a ser 
implementado na Amazônia Peruana. Ele é membro da DUPONT World Wide Advisory 
Biotechnology Board e da Corporate Responsibility Board of BHP Billington. Em 2005, 
o Sr. Andrade foi eleito presidente do Conselho de Aliança da Terra, uma organização criada para dar 
seguimento ao legado do Sr. Maurice Strong, Subsecretário Geral das Nações Unidas. Atualmente o 
Sr. Andrade também é membro do conselho de administração da Parmalat Brasil. Recebeu vários 
títulos internacionais, incluindo o Prêmio Internacional George e Cynthia Mitchell para 
Desenvolvimento Sustentável. Ele é formado em Medicina pela Gama Filho Universidade de Medicina 
do Rio de Janeiro. O Sr. Andrade tem endereço comercial na Avenida Venezuela, 110, na Cidade do 
Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro. 
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Ian de Porto Alegre Muniz. O Sr. Muniz é sócio do escritório de advocacia Veirano Advogados, com 
atuação nas áreas societária e fiscal. Anteriormente, o Sr. Muniz integrava a equipe de planejamento 
fiscal da Arthur Andersen. Ele é graduado em Direito pela Universidade Cândido Mendes e é membro 
da Ordem dos Advogados do Brasil (Estados de São Paulo e Rio de Janeiro). Participou do curso de 
introdução à legislação norte-americana e internacional no International and Comparative Law 
Center, Southwestern Legal Foundation, Dallas, Texas, e é autor de dois livros na área jurídica. 
O Sr. Muniz tem endereço comercial na Avenida Presidente Wilson, 231, 23º andar, na Cidade do 
Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro. 
 
Diretoria 
 
Nossos diretores estão primordialmente encarregados da gestão de nossas operações de rotina e da 
implementação das normas e políticas gerais estabelecidas pelo Conselho de Administração. 
Atualmente, temos três diretores. É de responsabilidade de nosso Conselho de Administração 
determinar as funções a serem desempenhadas por nossos diretores. 
 
O quadro a seguir mostra os nomes, cargos e mandatos dos membros de nossa atual Diretoria: 
 
Nome Idade Cargo Data de Eleição 

Marcus Alberto Elias ......................... 48 Presidente 27.07.2007 
Eduardo Aguinaga de Moraes............ 59 Vice-Presidente e Diretor de  

Relações com Investidores 
10.08.2007 

Flávio Silva de Guimarães Souto........ 30 Diretor Financeiro 10.08.2007 
 
Relações de Parentesco entre Conselheiros e Diretores com Nossos Acionistas Controladores 
 
Não há relações de parentesco entre nossos conselheiros e diretores com nossos acionistas 
controladores. Com exceção dos Conselheiros Independentes, nossos conselheiros e diretores são 
nossos acionistas controladores indiretos. Ver “Principais Acionistas” na página 182 deste Prospecto.  
 
Remuneração dos Diretores e Conselheiros 
 
Nos termos do nosso Estatuto Social, a remuneração dos nossos diretores será determinada pelo 
Conselho de Administração, sendo que a remuneração total a ser paga para os diretores e empregados 
está limitada a 10% do lucro apurado por nós no ano anterior, cabendo ao Conselho de 
Administração determinar a alocação entre os diretores e aos diretores alocar o montante 
remanescente aos empregados. Os diretores atualmente não recebem qualquer remuneração por parte 
da Companhia. Pretendemos aprovar uma remuneração global para tais diretores na quantia estimada 
anual de R$900,0 mil. 
 
Além disso, nossos diretores poderão ser beneficiários de opções de compra de ações nos termos do 
plano de opção descrito abaixo. 
 
A remuneração mensal de cada um dos membros independentes do nosso Conselho de Administração 
foi fixada em US$4,0 mil ou o equivalente em moeda corrente nacional. Os demais conselheiros não 
receberão qualquer remuneração em contrapartida pelo exercício de tal função. 
 
Tendo em vista a nossa constituição em junho de 2007, não realizamos, qualquer pagamento aos 
nossos administradores com referência ao exercício encerrado em 31 de dezembro de 2006. 
 
Ações de titularidade da Administração 
 
Para informações acerca das ações detidas por membros de nossa Diretoria ou Conselho de 
Administração, ver “Principais Acionistas” na página 182 deste Prospecto. 

178



Administração 
 

 

Plano de Opção de Compra de Ações 
 
Em 04 de outubro de 2007, nosso Conselho de Administração aprovou um plano de opção de 
aquisição de Ações Classe A (ou BDRs), com base no qual serão emitidas, através de duas tranches 
distintas, opções para aquisição de ações representativas de 20% do total de ações de nossa emissão, 
em bases totalmente diluídas após a Oferta, ou seja, 31.707.106 Ações. Os beneficiários dessas opções 
serão nossos diretores e determinados empregados, inclusive das nossas subsidiárias, de acordo com a 
alocação que os detentores da maioria das Ações Classe B de nossa emissão determinarem. Todas as 
opções serão outorgadas pelo nosso Conselho de Administração, conforme aprovação da maioria dos 
detentores das Ações Classe B de nossa emissão. 
 
Primeira Tranche 
 
Ações Objeto da Opção. As opções da primeira tranche permitirão aos seus detentores adquirir Ações 
Classe A (ou BDRs) representativas de 10% do total de ações de nossa emissão, em bases totalmente 
diluídas após a Oferta, ou seja, 15.853.553 Ações Classe A (ou BDRs).  
 
Preço de Exercício das Opções. O preço de exercício das opções da primeira tranche será igual ao 
Preço por BDR da Oferta.  
 
Data de Exercício das Opções. As opções da primeira tranche poderão ser exercidas pelos respectivos 
beneficiários nas datas que corresponderem a cada um dos cinco primeiros aniversários da data de 
outorga das opções (cada, uma “Data de Exercício”). Em cada Data de Exercício do Plano de Opção, 
se tornarão exercíveis 20% das opções. 
 
Data de Expiração das Opções. As opções para aquisição de Ações Classe A (ou BDRs) da primeira 
tranche expirarão no 5º aniversário da Data de Exercício. O direito de exercer a parcela de cada 
opção expirará no primeiro dia útil após o 5º aniversário da Data de Exercício de referida opção.  
 
Condições para o Exercício das Opções. O exercício das opções da primeira tranche estará sujeito ao 
preenchimento, pelo beneficiário da opção, de determinados requisitos na respectiva Data de 
Exercício, incluindo-se, mas não se limitando, a sua permanência, em tal data, como diretor ou 
empregado de nossa Companhia ou de qualquer de nossas subsidiárias. 
 
Segunda Tranche 
 
Ações Objeto da Opção. As opções da segunda tranche permitirão aos seus detentores adquirir Ações 
Classe A (ou BDRs) representativas de 10% do total de ações de nossa emissão, em bases totalmente 
diluídas após a Oferta, ou seja, 15.853.553 Ações Classe A (ou BDRs).  
 
Preço de Exercício das Opções. O preço de exercício das opções da segunda tranche será de R$17,55 
por Ação Classe A (ou BDR), que corresponde a 130% do ponto médio da faixa indicativa do Preço 
por BDR, conforme indicado na capa deste Prospecto. 
 
Data de Exercício das Opções. As opções da segunda tranche tornar-se-ão exercíveis imediatamente após a 
sua outorga e poderão ser exercidas a qualquer tempo durante o período de três anos a contar da Oferta.  
 
Data de Expiração das Opções. As opções da segunda tranche expirarão no terceiro aniversário a 
contar da Oferta.  
 
Condições para o Exercício das Opções. O exercício das opções da segunda tranche estará sujeito ao 
preenchimento, pelo beneficiário da Opção, na data de exercício das opções da segunda tranche, de 
determinados requisitos, incluindo-se, mas não se limitando, a sua permanência em tal data, como 
diretor ou empregado de nossa Companhia ou de qualquer de nossas subsidiárias. 
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Administração 
 

 

Qualquer uma das tranches, bem como as Ações Classe A (ou BDR) resultantes do exercício das 
opções, poderá ser transferida para uma pessoa jurídica controlada pelo beneficiário ou para qualquer 
parente de primeiro grau do beneficiário, desde que este continue preenchendo os requisitos do plano 
e desde que referida pessoa jurídica ou parente de primeiro grau do beneficiário comprometa-se a não 
transferir tais opções para quaisquer terceiros. 
 
Custo das Opções para a Companhia 

 
O conceito de custo para nós da emissão de opções a serem exercidas no futuro depende, pelos 
critérios de IFRS (International Financial Reporting Standards), por exemplo, do preço da ação no 
mercado. Nos critérios contábeis brasileiros, que são os adotados por nós, não existe previsão para tal 
custo (o custo de oportunidade é do acionista). O impacto do exercício da opção é apenas em contas 
patrimoniais (patrimônio líquido e disponibilidades). 
 
Simulando um preço de ação futura os seguintes impactos seriam verificados no nosso balanço patrimonial: 

 
 Plano de Opções Primeira Tranche (10% ao Preço por BDR) 

Número de Ações ...........................  15.853.553 – – – –
Preço de Exercício (R$)...................  13,50 – – – –
CDI Projetado % ............................  10,50 9,00 8,00 8,00 8,00
Ano.................................................  1 2 3 4 5
Preço da ação projetado (R$)..........  14,92 16,26 17,56 18,97 20,48
Total de Ações por Período.............  3.170.7111 3.170.711 3.170.711 3.170.711 3.170.711
Efeito no capital social (R$)............  42.804.594,44 42.804.594,44 42.804.594,44 42.804.594,44 42.804.594,44
Efeito no patrimônio líquido (R$)...  214.022.972,22 – – – –
Efeito no caixa (R$)........................  214.022.972,22 – – – –
Custo de oportunidade (R$) ...........  (4.4.94.482,42) (8.751.399,33) (12.875.878,84) (17.330.316,70) (22.141.109,59)
Custo de oportunidade total (R$) ....... (65.593.186,88) – – – –
 

 
Plano de Opções Segunda Tranche (10% a 

R$17,50) 

Número de Ações ................................................................................... 15.853.553 – –
Preço de Referência (R$)......................................................................... 13,50 – –
Preço de Exercício (R$)........................................................................... 17,55 – –
CDI Projetado % .................................................................................... 10,50 9,00 8,00
Ano......................................................................................................... 1 2 3
Preço da ação projetado (R$).................................................................. 14,92 16,26 17,56
Total de ações no período.......................................................................  15.853.553
Efeito no capital social (R$)....................................................................  278.229.863,89
Efeito no patrimônio líquido (R$)........................................................... 278.229.863,89 – –
Efeito no caixa (R$)................................................................................ 278.229.863,89 – –
Custo de oportunidade total (R$) ........................................................... (172.502,52) – –
 
Os cálculos acima tem o propósito exclusivo de atendimento à exigência formulada pela CVM 
conforme o Ofício/CVM/SRE/SEP/Nº187/2007 e não devem ser interpretados pelo investidor como 
uma indicação do preço de nossas Ações no futuro. 
 
Contratos ou Outras Obrigações Relevantes Existentes entre nós e nossos Administradores 
 
Não há qualquer contrato ou obrigação em vigor entre nós e nossos administradores, incluindo-se 
mútuos. Para informações sobre empréstimos a administradores vigentes em 30 de junho de 2007, ver 
“Operações com Partes Relacionadas” na página 183 deste Prospecto. 
 
Administradores, Executivos e Técnicos das Nossas Subsidiárias 
 
As tabelas abaixo apresentam uma breve descrição profissional dos principais administradores, 
executivos e técnicos de nossas subsidiárias. 
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Administração 
 

 

Parmalat Brasil 
 
Nome Cargo Breve Descrição Profissional 

João Audi Diretor Presidente É engenheiro de produção, economista e tem 
pós-graduação em marketing pela Kellog School. 

   

Cláudio Fontes Diretor Comercial Possui mais de 20 anos de experiência em marketing e 
alimentos. Trabalhou na Coca-Cola, Femsa e 
Bauducco Alimentos.  

   

Alysson Barros Paolinelli Diretor de Operações É engenheiro elétrico com sólido conhecimento e experiência 
em logística. Trabalhou na ALL Logística e Brahma.  

   

Peter Bosch Diretor Industrial É farmacêutico e bioquímico, com mais de 25 anos de 
experiência em operações, inclusive na Batávia e na 
Parmalat Brasil.  

   

Silvana Dino Diretora de Recursos 
Humanos 

Formada em psicologia e administração de empresas, 
tem vasta experiência em recursos humanos. 
Trabalhou na Gerdau e GP Investimentos.  

   

Ivan Zarur Diretor Administrativo e de 
Relações com Investidores 

É engenheiro civil. Fez MBA (Master Business 
Administration) executivo na IBMEC/SP e tem sólida 
experiência em finanças e controladoria. Trabalhou na 
Shell Brasil, Global Telecom e Vivo.  

   

Moacir da Silva Diretor de Expansão Possui mais de 20 anos de experiência em fusões e 
aquisições, financiamento de projetos e mercado de 
capitais nacional e internacional. Trabalhou no First 
National Bank of Chicago, SRL e West Merchant 
Bank.  

 
Integralat e In Vitro 
 
Nome Cargo Breve Descrição Profissional 

Othniel Lopes Diretor Presidente 
 

É engenheiro industrial. Possui mais de 30 anos de 
experiência no setor de agronegócios. Trabalhou na 
Bunge e na Parmalat Brasil.  

   
Antonio Pinheiro Diretor Industrial Engenheiro elétrico. Fez (Master Business Administration) 

MBA na Fundação Getulio Vargas. Possui mais de 25 anos 
de experiência em operações de gestão. Trabalhou na 
Souza Cruz, Nabisco, Etti e Assolan.  

   
Enrique Ferraz Diretor Técnico É veterinário. Fez (Master Business Administration) 

MBA na Fundação Getulio Vargas. Possui mais de 15 
anos de experiência no setor de agronegócios, tendo 
trabalhado durante muito tempo com a Parmalat.  

   
José Pontes Técnico – In Vitro É veterinário. Fez pós-graduação em Montreal. Possui 

sólida experiência no setor de agronegócios e genética. 
   
José Ereno Jr. Técnico – In Vitro É veterinário. Tem especialização em produção de leite 

e genética.  
   
Andréa Basso Técnica – In Vitro É veterinária e Ph.D. pela UNESP. Possui vasta 

experiência em pesquisa e desenvolvimento e genética. 
 

 

181



 

 

PRINCIPAIS ACIONISTAS 
 
Nosso capital social autorizado é de 224.999.500 Ações Classe A, com valor de nominal de US$0,02 
por ação. Na data deste Prospecto, 60.000.000 Ações Classe A e 15.000.500 Ações Classe B 
encontram-se emitidas e não há mercado de negociação estabelecido para nossas Ações. 
Imediatamente após a Oferta, nosso capital social compreenderá 127.681.481 Ações Classe A (sem 
considerar os BDRs Adicionais) e 15.000.500 Ações Classe B. 
 
As tabelas abaixo apresentam informações sobre a titularidade direta de nossas ações Classe A e 
Classe B na data deste Prospecto e após a Oferta, sem considerar o exercício da Opção de Lote 
Suplementar e os BDRs Adicionais: 
 

Acionistas 

Ações 
Classe A 
antes da 
Oferta % 

Ações 
Classe B 
antes da 
Oferta % 

Ações 
Classe A 

depois da 
Oferta  % 

Ações 
Classe B 

depois da 
Oferta % 

Laep Holdings(1) ................. – – 15.000.500 100,0% – – 15.000.500 100,0%
Laep Fund(2) ....................... 48.030.000 80,1% – – 48.030.000 37,6% – –
North Sea Capital LLC(3) .... 5.130.000 8,6% – – 5.130.000 4,0% – –
Brown Mountains 

Investments LCC(4) .......... 4.560.000 7,6% – – 4.560.000 3,6% – –
Mamootot LLC(5) ............... 2.280.000 3,8% – – 2.280.000 1,8% – –
Ações em circulação(6) ........ – – – – 67.681.481 53,0% – –

Total.................................. 60.000.000 100,0% 15.000.500 100,0% 127.681.481 100,0% 15.000.500 100,0%
  

(1) Detida pelos Srs. Marcus Alberto Elias, Eduardo Aguinaga de Moraes, Flávio Silva de Guimarães Souto e Ralph Sapoznik, com 79,0%, 
9,0%, 8,0% e 4,0% de participação, respectivamente. 

(2) Detida integralmente pelo Sr. Marcus Alberto Elias por meio da Brazil Investments Ltd. 

(3) Detida integralmente pelo Sr. Eduardo Aguinaga de Moraes por meio da North Sea Partners Limited. 
(4) Detida integralmente pelo Sr. Flávio Silva de Guimarães Souto. 

(5) Detida integralmente pelo Sr. Ralph Sapoznik. 

(6) Incluindo Ações Classe A sob a forma de BDRs. 
 
Considerando o exercício da Opção de Lote Suplementar e sem considerar os BDRs Adicionais: 
 

Acionistas 

Ações 
Classe A 
antes da 
Oferta % 

Ações 
Classe B 
antes da 
Oferta % 

Ações 
Classe A 

depois da 
Oferta  % 

Ações 
Classe B 

depois da 
Oferta % 

Laep Holdings(1) ...........  – – 15.000.500 100,0% – – 15.000.500 100,0%
Laep Fund(2) .................  48.030.000 80,1% – – 39.903.146 31,3% – – 
North Sea  

Capital LLC(3) ...........  5.130.000 8,6% – – 4.261.985 3,3% – – 
Brown Mountains 

Investments LCC(4) ....  4.560.000 7,6% – – 3.788.431 3,0% – – 
Mamootot LLC(5) .........  2.280.000 3,8% – – 1.894.216 1,5% – – 
Ações em circulação(6) ..  – – – – 77.833.704 61,0% – – 

Total............................  60.000.000 100,0% 15.000.500 100,0% 127.681.481 100,0% 15.000.500 100,0%
  

(1) Detida pelos Srs. Marcus Alberto Elias, Eduardo Aguinaga de Moraes, Flávio Silva de Guimarães Souto e Ralph Sapoznik, com 
79,0%, 9,0%, 8,0% e 4,0% de participação, respectivamente. 

(2) Detida integralmente pelo Sr. Marcus Alberto Elias por meio da Brazil Investments Ltd. 

(3) Detida integralmente pelo Sr. Eduardo Aguinaga de Moraes por meio da North Sea Partners Limited. 
(4) Detida integralmente pelo Sr. Flávio Silva de Guimarães Souto.  

(5) Detida integralmente pelo Sr. Ralph Sapoznik. 

(6) Incluindo Ações Classe A sob a forma de BDRs. 

 
Acordo de Acionistas 
 
Não somos parte em acordo de acionistas vinculando nossas ações. 
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OPERAÇÕES COM PARTES RELACIONADAS 
 

Acreditamos que todos os contratos firmados com partes relacionadas foram celebrados em condições 
de mercado e em bases eqüitativas. 
 

Nos termos de nosso Estatuto Social, os titulares de nossas Ações Classe A terão direito a voto em 
determinadas matérias, inclusive na aprovação da celebração, alteração, rescisão ou renúncia de 
quaisquer direitos, relacionados a Contratos com Partes Relacionadas e Contratos com a 
Administração, exceto pela aprovação, aditamento, rescisão ou renúncia de qualquer Contrato com 
Partes Relacionadas ou Contrato com a Administração que não resulte em pagamentos por nós ou 
qualquer de nossas subsidiárias em qualquer período de seis meses sob qualquer Contrato com Partes 
Relacionadas ou Contrato com a Administração de valores agregados superiores a (i) no semestre 
encerrado em 31 de dezembro de 2007, a 25% do Montante Base de tal semestre, e (ii) em cada 
semestre subseqüente, 15% do Montante Base de tal semestre (sendo certo que nenhum contrato ou 
acordo relacionado a outorga de opção de compra de Ações Classe A ou Ações Classe B deverá ser 
considerado um Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a Administração e que o voto 
mencionado não se aplicará e não impedirá o recebimento pelos nossos diretores da remuneração fixa 
e demais benefícios no curso normal dos negócios aprovados pelo nosso Conselho de Administração). 
Para informações sobre o direito de voto das Ações Classe A ver “Descrição do Capital Social – Ações 
Classe A e Classe B” na página 185 deste Prospecto. 
 

Contrato de Fornecimento 
 

Pretendemos celebrar um contrato entre Parmalat Brasil e Integralat por meio do qual a última 
fornecerá à primeira leite in natura, captado junto aos seus integrados e ao mercado. Tal contrato de 
longo prazo permitirá que a Parmalat Brasil enfatize suas atividades de beneficiamento e distribuição 
de produtos lácteos. Por outro lado, a Integralat terá foco específico na produção e captação do leite 
com segurança de um comprador compromissado. Desta maneira, ambas as companhias obterão o 
benefício dos ganhos crescentes de escala, ao mesmo tempo que a especialização de suas atividades 
permitirá redução de seus custos. O preço de venda do leite in natura deve seguir a metodologia do 
cost plus (custo de produção do leite in natura mais uma determinada margem negociada de comum 
acordo entre as partes). A Parmalat Brasil e a Integralat não possuirão qualquer relação de 
exclusividade recíproca ou de uma parte à outra em suas relações comerciais. Além disso, Parmalat 
Brasil e a Integralat, embora sob controle comum, exercem suas atividades de forma independente, 
visando a capturar ganhos individualmente, não praticando subsídios cruzados (transfer pricing) em 
qualquer de suas relações entre si, mantendo primoridalmente condições eqüânimes (arm´s length). 
 

Aluguel de Postos de Captação de Leite 
 

Pretendemos celebrar um contrato entre Parmalat Brasil e Integralat por meio do qual a última 
alugará da primeira os postos de captação de leite em bacias leiteiras em que a especialização e a 
captação possam tornar-se mais eficientes por meio da integração. Desta maneira, a Parmalat Brasil 
poderá utilizar melhor seus ativos, dando-lhe uma finalidade econômica que gere recursos para sua 
operação, por meio do aluguel, ao mesmo tempo em que a Integralat poderá iniciar imediatamente 
suas atividades de integração e captação de leite, contando com uma vasta rede de postos de captação 
em todas as regiões do país e atingindo uma área geográfica que lhe permitirá escala imediata para o 
processo de integração. O contrato de aluguel e cessão de superfície será de longo prazo, sendo o 
valor do aluguel estabelecido com base na metodologia cost plus (custo de manutenção do ativo mais 
uma determinada margem negociada de comum acordo entre as partes).  
 

Aquisição da Integralat Agro  
 

Em 30 de julho de 2007, celebramos, por meio da Integralat, um contrato com empresa controlada 
indiretamente pelo Sr. Marcus Alberto Elias (nosso presidente e um dos nossos principais acionistas) e 
com sociedade detida por este, para aquisição da Integralat Agro pelo preço de R$24 milhões, dos 
quais R$10 milhões foram pagos à vista e R$14 milhões serão pagos em até 180 dias da assinatura do 
contrato. O preço de compra foi fixado com base em laudo de avaliação contábil independente das 
propriedades rurais detidas pela Integralat Agro. Para maiores informações, ver seção “Atividades – 
Integralat” na página 143 deste Prospecto. 
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Operações com partes relacionadas 
 

 

Empréstimos a Membros da Administração 
 

Em 23 de maio de 2007, a Lácteos concedeu ao Sr. Flávio Silva de Guimarães Souto, membro do 
Conselho de Administração e diretor financeiro, um empréstimo no valor de R$1,0 milhão, sem 
condicionar tal empréstimo a qualquer juros ou encargos. Tal empréstimo foi integralmente quitado 
em 30 de agosto de 2007. 
 
Gelateria Parmalat 

 
Em 17 de novembro de 2006, licenciamos à Central Veredas de Agro-Negócios Ltda., cujo 
administrador é o irmão do nosso presidente, Sr. Marcus Alberto Elias e, que em conjunto com este 
possui participação minoritária, direitos de operar lojas de sorvetes no sistema de franquia, inclusive 
com direitos a sub-licenciá-los a terceiros. Os contratos para franquia e sub-franquia mantém os mesmos 
termos e condições originalmente avençados e em padrões de mercado. 
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DESCRIÇÃO DO CAPITAL SOCIAL 
 
As informações a seguir refletem disposições de nosso Estatuto Social, conforme em vigor na data da 
conclusão desta Oferta. A descrição a seguir representa um resumo das disposições relevantes contidas 
em nosso Estatuto Social e das seções relevantes do Companies Act, as normas e regulamentos da 
CVM, a legislação de Luxemburgo e as normas e regulamentos da Bolsa de Valores de Luxemburgo. 
 
Somos uma companhia constituída de acordo com o Companies Act. Os direitos dos nossos 
acionistas, inclusive das pessoas que irão se tornar nossas acionistas em decorrência desta Oferta, são 
regidos pelo Companies Act e pelo nosso Estatuto Social. O Companies Act pode diferir em certos 
aspectos relevantes da Lei das Sociedades por Ações aplicáveis às companhias brasileiras e seus 
acionistas. O texto abaixo é um resumo das disposições relevantes do Companies Act e de nosso 
Estatuto Social (conforme em vigor na data de conclusão desta Oferta). O presente sumário não 
deverá ser considerado um parecer jurídico em relação às questões abordadas. Potenciais investidores 
deverão analisar nosso Estatuto Social em sua íntegra, uma vez que tal instrumento, e não esse 
sumário, regula seus direitos como titular de nossas ações. 
 
Nosso capital social autorizado é de 224.999.500 Ações Classe A, com valor de nominal de US$0,02 
por ação. Na data deste Prospecto, nosso capital social correspondia a 60.000.000 Ações Classe A e a 
15.000.500 Ações Classe B, ao valor nominal de US$0,02 por ação.  
 
Imediatamente após a Oferta Global, nosso capital social compreenderá 127.681.481 Ações Classe A 
(sem considerar os BDRs Adicionais) e 15.000.500 Ações Classe B.  
 
Não emitimos quaisquer outras ações, debêntures, títulos conversíveis ou bônus de subscrição, exceto 
conforme descrito em “Diluição – Opções e Outros Instrumentos Conversíveis em Ações” na 
página 78 deste Prospecto. 
 
Ações Classe A e Classe B 
 
Cada Ação Classe B dá direito a um voto em todos os assuntos apresentados para votação em 
assembléia geral, observado o disposto no parágrafo abaixo. Salvo previsão expressa em lei ou em 
nosso Estatuto Social, as deliberações a serem aprovadas pelos titulares de Ações Classe B exigirão 
maioria simples dos votos dos acionistas presentes, em assembléia na qual o quorum de instalação 
esteja satisfeito. 
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Descrição do capital social 
 

 

Salvo se disposto de maneira diversa em nosso Estatuto Social ou no Companies Act, os titulares de 
nossas Ações Classe A não terão direito a voto em qualquer de nossas assembléias gerais, com a 
ressalva de que cada uma das Ações Classe A dará ao seu titular direito a um voto por Ação, e os 
titulares de Ações Classe A votarão com os titulares de Ações Classe B, considerados como uma única 
classe, na assembléia geral convocada para deliberar sobre as seguintes matérias, observado que 
nenhuma das matérias mencionadas a seguir será implementada sem o voto afirmativo de pelo menos 
a maioria dos votos de titulares de Ações Classe A em Circulação, desde que seja atingido o quorum 
de instalação para votação de tais matérias que será de dois ou mais indivíduos ou entidades presentes 
em pessoa no início da assembléia representando pessoalmente ou por procuração pelo menos 30% 
das Ações Classe A em Circulação (i) a partir da assembléia geral de 2009, eleger nossos Conselheiros 
Independentes; (ii) deliberar e aprovar nossa transformação, incorporação, cisão, fusão 
(amalgamation) ou aumento de capital acima do limite do capital autorizado; (iii) aprovar a avaliação 
de bens destinados à integralização de aumento de nosso capital; (iv) aprovar a alteração do nosso 
objeto social; (v) celebração, alteração, rescisão ou renúncia de quaisquer direitos, relacionados a 
Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a Administração, exceto pela aprovação, 
aditamento, rescisão ou renúncia de qualquer Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a 
Administração que não resulte em pagamentos por nós ou qualquer de nossas subsidiárias, em 
qualquer período de seis meses, sob qualquer Contrato com Partes Relacionadas ou Contrato com a 
Administração de valores agregados superiores a (x) no semestre encerrado em 31 de dezembro de 
2007, a 25% do Montante Base de tal semestre, e (y) em cada semestre subseqüente, 15% do 
Montante Base de tal semestre (sendo certo que nenhum contrato ou acordo relacionado a outorga de 
opção de compra de Ações Classe A ou Ações Classe B deverá ser considerado um Contrato com 
Partes Relacionadas e que o voto mencionado não se aplicará e não impedirá o recebimento pelos 
nossos diretores da remuneração fixa e demais benefícios no curso normal dos negócios aprovados 
pelo nosso Conselho de Administração); (vi) indicação de empresa especializada pela determinação do 
valor econômico; e (vii) aprovar a alteração ou exclusão de disposições específicas de nosso Estatuto 
Social, ressalvado, entretanto, que se houver em qualquer assembléia geral convocada para deliberar 
sobre as matérias mencionadas nos itens (i), (v) e (vi) acima, dois ou mais indivíduos representando 
pessoalmente ou por procuração de pelo menos 30% do total das Ações Classe A em Circulação, os 
detentores de Ações Classe B não votarão nas deliberações sobre tais matérias, as quais serão 
aprovadas com o voto afirmativo da maioria dos detentores de Ações Classe A em Circulação, que 
votarão como uma classe separada em tal assembléia geral. Sujeito ao Contrato de Depósito, um 
titular de BDRs terá o direito de instruir à Instituição Depositária seu voto para as Ações Classe A 
representadas pelos BDRs dos quais é titular. Ver “Descrição dos Brazilian Depositary Receipts — 
Direito de Voto dos Valores Depositados” na página 208 deste Prospecto. 
 
Em caso de nossa liquidação ou dissolução, voluntária ou involuntária, ou em decorrência de 
reorganização ou de qualquer outra forma, ou ainda, em caso de qualquer distribuição do capital, os 
titulares de Ações Classe A terão direito aos nossos ativos remanescentes pari passu com os titulares 
de Ações Classe B. 
 
Conversão de Ações. Sujeito à aprovação dos detentores das Ações Classe B e após um período de 
cinco anos depois da Oferta, a totalidade das Ações Classe B poderá ser convertida em Ações Classe 
A, na proporção de uma Ação Classe B para cada Ação Classe A. 
 
Dividendos e outras distribuições. Podemos, nos termos das Leis das Bermudas, mediante 
determinação de nosso Conselho de Administração, declarar o pagamento de dividendos aos nossos 
acionistas, de acordo com seus respectivos direitos e participações acionárias, exceto quando o nosso 
Conselho de Administração determinar que existam motivos suficientes para acreditar que somos, ou 
que sejamos, após o pagamento, incapaz de pagar nossas dívidas nos respectivos vencimentos e se o 
valor realizável dos nossos ativos não for menor do que o valor agregado de nossos passivos, capital 
social e conta de reserva de capital. 
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Descrição do capital social 
 

 

Os titulares dos BDRs terão direito a receber dividendos da mesma forma que os titulares de nossas Ações 
Classe A. Não haverá taxa a ser paga pelo titular do BDR à Instituição Depositária, nos pagamentos de 
dividendos e outras distribuições em dinheiro, com exceção dos tributos que devam ser recolhidos nos termos 
da legislação aplicável, antes de efetuada a distribuição dos recursos aos titulares de BDRs. 
 
De acordo com o artigo 4.2 do nosso Estatuto Social e com a legislação de Bermudas, os detentores das 
Ações Classe A terão direito ao mesmo valor de dividendos que forem declarados e distribuídos aos 
detentores de Ações Classe B, proporcionalmente à quantidade de ações por eles detidas. Observado o nosso 
Estatuto Social, o pagamento de dividendos será efetuado a critério de nosso Conselho de Administração, de 
tempos em tempos, de forma compatível com a nossa situação financeira.  
 
O pagamento dos dividendos será feito à vista, no todo ou em parte em espécie, sendo que, no caso de 
ser pago parcialmente em espécie, o remanescente será pago conforme determinado pelo nosso 
Conselho de Administração. Nenhum dividendo não pago acumulará juros contra nós. 
 
Nem o nosso Estatuto Social, nem a legislação de Bermudas estabelecem o pagamento de dividendos 
mínimos obrigatórios. Dessa forma, a alocação do nosso lucro líquido, nos termos das leis das 
Bermudas, será determinado pelo nosso Conselho de Administração. 
 
Liquidação. Nosso Conselho de Administração deve aprovar qualquer liquidação voluntária ou 
involuntária. Se formos liquidados, o liquidante poderá, mediante aprovação da assembléia de 
acionistas ou qualquer outra aprovação requerida pelo Companies Act, dividir entre nossos acionistas 
nossos ativos em bens ou em dinheiro, no todo ou em parte (quer eles consistam em propriedades do 
mesmo tipo ou não), podendo também, para tanto, determinar como a divisão será feita entre nossos 
acionistas ou diferentes classes de acionistas.  
 
Reembolso de capital. Nosso Conselho de Administração pode resolver capitalizar no todo ou em partes 
qualquer valor disponível para crédito em qualquer reserva ou fundo ou crédito em qualquer conta de ágio de 
ações, e determinar que tal valor poderá ser disponibilizado para distribuição entre os acionistas que teriam 
direito a tal distribuição, caso tal valor seja distribuído sob a forma de dividendos e na mesma proporção, em 
dinheiro ou mediante integralização ou pagamento de ações, debêntures ou outras obrigações, a serem 
alocadas e distribuídas, conforme integralmente pagas, entre tais acionistas. O capital também poderá ser 
reembolsado através de redução de capital em conformidade com a Seção 46 do Companies Act, ou 
distribuição de excedente de capital contribuído em conformidade com a Seção 54 da Lei de Bermudas. Além 
disso, temos autoridade, em conformidade com a Seção 42 do Companies Act e conforme permitido pela 
Constituição de Bermudas, para emitir ações preferenciais resgatáveis, e em conformidade com a Seção 42A 
do Companies Act, para recomprar tais ações. 
 
Recompra de Ações 
 
Atualmente, não há ações em nossa tesouraria. Nosso Estatuto Social autoriza a recompra de Ações 
(ou BDRs) de acordo com os termos e condições que venham ser estabelecidos pelo nosso Conselho 
de Administração, desde que sejam observadas as seguintes regras impostas pelo Companies Act:  
 
(i) com relação ao valor nominal das Ações, os recursos para a recompra poderão advir da conta de capital, 

de recursos disponíveis para distribuição aos acionistas ou pagamento de dividendos (isto é, se houver 
motivos razoáveis para a administração acreditar que o valor de liquidação dos ativos permanecerão 
superiores ao valor de suas dívidas após tal pagamento) e de recursos captados por meio da emissão de 
novas ações com o propósito de realizar tal recompra; e 
 

(ii) com relação ao valor das Ações alocado à reserva de capital, os recursos para a recompra poderão 
advir de recursos disponíveis para distribuição aos acionistas ou pagamento de dividendos (isto é, se 
houver motivos razoáveis para a administração acreditar que o valor de liquidação dos ativos 
permanecerão superiores ao valor de suas dívidas após tal pagamento) e da conta de reserva de capital. 
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Poderemos recomprar Ações sempre que no entendimento de nosso Conselho tal operação estiver no 
nosso melhor interesse. 
 
Emissão de Ações Preferenciais 
 
O nosso Conselho de Administração está autorizado a providenciar a emissão de ações preferenciais, 
em uma ou mais séries, e a estabelecer, de tempos em tempos, o número de ações a ser incluído em 
cada série, e a fixar a designação, poderes, preferências, direitos, qualificações, limitações ou 
restrições das ações de cada série (e para evitar dúvidas, a emissão de ações preferenciais não poderá 
alterar os direitos das Ações Classe A e B ou, sujeito aos termos de quaisquer outras séries de ações 
preferenciais, alterar os direitos de outras séries de ações preferenciais). As atribuições do Conselho de 
Administração referentes a cada série deverão incluir, mas não se limitar, a determinação (i) do 
número de ações e da designação de cada série; (ii) da porcentagem de dividendo das ações de cada 
série, se os dividendos serão cumulativos ou não e, se sim, desde qual(is) data(s), além dos direitos de 
prioridade no pagamento dos dividendos sobre as ações de cada série, se existirem; (iii) se tal série terá 
direitos de voto adicionais aos direitos de voto previstos legalmente e, neste caso, as condições de tais 
direitos de voto; (iv) se tal série terá privilégios de conversão ou permuta (incluindo, mas sem 
limitação, a conversão em Ações Classe A ou B) e, se for o caso, os termos e condições de tal 
conversão ou permuta, incluindo previsões para ajustes de taxas de conversão ou permuta em tais 
eventos, conforme determinação do Conselho de Administração; (v) se tais ações serão objeto de 
resgate ou recompra e, se for o caso, os termos e condições de tal resgate ou recompra, incluindo a 
forma de seleção das ações se nem todas forem objeto de resgate ou recompra, a(s) data(s) na(s) 
qual(is) ou após a(s) qual(is) as ações poderão ser resgatadas ou recompradas, o preço por ação a ser 
pago no caso de resgate ou recompra e que montante do preço por ação pode variar sob diferentes 
condições e diferentes datas de resgate ou recompra; (vi) se tal série terá um fundo de amortização 
para resgate ou recompra de ações daquela série e, se for o caso, os termos e montantes de tal fundo 
de amortização; (vii) os direitos das ações de cada série em beneficio das condições e restrições 
mediante o nosso endividamento ou de nossas subsidiárias, por meio da emissão de qualquer ação 
adicional (inclusive ações adicionais de tal série ou de qualquer outra série) e mediante pagamento de 
dividendos outras distribuições, e a compra, resgate ou outra aquisição por nós ou nossas subsidiárias 
de qualquer ação de nossa emissão; (viii) os direitos das ações no caso de nossa liquidação ou 
dissolução, voluntária ou involuntária, e os direitos relativos de prioridade de pagamento das ações de 
tal série, se existirem; e (ix) quaisquer outros direitos de participação, opcionais ou outros direitos 
especiais, qualificações, limitações ou restrições de cada série. 
 
Aquisição das Nossas Ações  
 
De acordo com a Lei de Bermudas, um adquirente de nossas Ações poderá adquirir compulsoriamente 
as ações dos acionistas minoritários da seguinte maneira: 
 

• mediante um procedimento nos termos do Companies Act denominado de “Scheme of 
Arrangement”. Um Scheme of Arrangement poderá ser efetivado mediante a obtenção do 
consentimento da companhia e dos detentores de ações, representando, no total, a maioria em 
número e, no mínimo, 75% em valor, dos acionistas presentes e com direito a voto na assembléia 
realizada para análise do Scheme of Arrangement, conforme determinado por um tribunal. O 
Scheme of Arrangement deverá então ser aprovado pela Suprema Corte de Bermudas. Caso 
receba todos os consentimentos e aprovações necessários, mediante o registro do mandado 
judicial junto ao Agente de Registro de Companhias das Bermudas, todos os detentores de ações 
serão obrigados a vender suas ações; 
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• caso tal adquirente seja uma companhia, ela poderá adquirir compulsoriamente todas as ações da 
companhia alvo, mediante a aquisição, por meio de oferta pública, de 90% das ações ou classe de 
ações não detidas pelo comprador (ofertante) ou por um representante seu, ou por qualquer de 
suas subsidiárias. Caso um ofertante, em até quatro meses depois da realização da oferta de todas 
as ações ou classe de ações não detidas por ele ou um representante seu, ou qualquer de suas 
subsidiárias, tenha obtido a aprovação dos detentores de 90% ou mais de todas as ações cobertas 
pela oferta, o ofertante poderá, a qualquer momento, em até dois meses a partir da data na qual a 
aprovação foi obtida, requerer, mediante a notificação a qualquer acionista não ofertante, a 
transferência de suas ações nos mesmos termos que a oferta original. Nessas circunstâncias, os 
acionistas não ofertantes serão obrigados a vender suas ações, a menos que a Suprema Corte das 
Bermudas (mediante solicitação efetuada dentro de um período de um mês a partir da data da 
notificação do ofertante sobre sua intenção de adquirir tais ações) ordene de outra forma; e 
 

• caso uma ou mais partes detenham no máximo 95% das ações ou classe de ações de uma 
companhia, esse(s) detentor(es) poderá(ão), em conformidade com a notificação fornecida aos 
acionistas ou classe de acionistas remanescentes, adquirir as ações de tais acionistas ou classe de 
acionistas remanescentes. Quando tal notificação for efetuada, o comprador terá direito e será 
obrigado a adquirir as ações dos acionistas remanescentes nos termos estabelecidos na 
notificação, a menos que o acionista remanescente, em até um mês após o recebimento de tal 
notificação, solicite à Suprema Corte das Bermudas uma avaliação do valor de mercado de suas 
ações. Essa disposição é aplicável apenas quando o comprador oferecer os mesmos termos a todos 
os detentores de ações, cujas ações estejam sendo adquiridas. 

 
Direito de Preferência 
 
Nos termos de nosso Estatuto Social e sujeito a determinadas exceções, nós não emitiremos, 
venderemos, permutaremos, concordaremos ou nos obrigaremos a vender, emitir, permutar ou 
reservar para emissão, venda ou troca, quaisquer ações, opções, warrants ou outro direito a 
subscrever, comprar ou adquirir por qualquer forma, ações ou quaisquer valores mobiliários 
conversíveis ou permutáveis em ações de nossa emissão, sem que antes as ações de nossa emissão 
(“Novas Ações”) inerentes a referidos direitos sejam oferecidas aos nossos acionistas existentes à 
época da emissão das Novas Ações. 
 
Em razão do descrito acima, as Novas Ações serão oferecidas aos nossos acionistas existentes que 
forem titulares da mesma classe dessas Novas Ações, na proporção da emissão proposta (ou, na 
hipótese das Novas Ações representarem uma classe de ações distinta das classes existentes, da parcela 
das ações dessa nova classe de Novas Ações que seja proporcional às Ações Classe A e Classe B de 
titularidade dos acionistas existentes). Essa oferta será realizada ao mesmo preço e nos mesmos 
termos que aqueles propostos inicialmente a terceiros. O prazo para o exercício de tais direitos pelos 
acionistas existentes será de 30 dias da data de sua notificação.  
 
Esse direito de preferência não será aplicável a emissões de Novas Ações realizadas: (i) em decorrência de 
bonificação de ações, desdobramento, combinação, grupamento ou operação similar; (ii) por meio de 
exercício, conversão ou permuta de quaisquer valores mobiliários, direitos, opções ou bônus de subscrição 
então emitidos, conversíveis ou permutáveis; (iii) no âmbito de qualquer oferta pública de Novas Ações; 
(iv) como contraprestação direta pela fusão, cisão, incorporação (ou incorporação de ações) ou compra de 
ativos ou de ou de participação acionária de outra pessoa, em condição de mercado; (v) no âmbito de 
operações de financiamento ou arrendamento, praticadas em condições de mercado; (vi) como opções ou 
warrants no âmbito de empréstimos ou financiamentos ou emissão de ações decorrentes de exercício, 
conversão ou permuta de tais opções ou warrants em condições de mercado; (vii) no âmbito de qualquer 
outra operação praticada em condições de mercado, definida pelo Conselho de Administração como de 
natureza estratégica primordial; e (viii) por administradores, empregados ou consultores da Companhia e 
de suas afiliadas, nos termos de programas de compra de ações. 
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Direito de Tag Along 
 
Nossos acionistas controladores não poderão vender o nosso controle durante o período de cinco 
anos após a Oferta. 
 
Nos termos de nosso Estatuto Social, em caso de venda de nosso controle após o período mencionado 
no parágrafo anterior, o adquirente deverá realizar, no prazo de 30 dias contados da alienação, oferta 
pública para aquisição de 100% das Ações Classe A, pelo mesmo preço e condições que as oferecidas 
ao controlador alienante. Esta regra não se aplica a qualquer venda ou transferência de Ações Classe 
B entre os acionistas diretos ou indiretos da Laep Holdings na data desta Oferta (ou seus sucessores). 
 
Nos termos do nosso Estatuto Social, (i) o termo “controle” significa (a) a titularidade direta ou 
indireta de 50% ou mais Ações Classe B por qualquer pessoa ou grupo de pessoas, ou (b) o poder de 
qualquer pessoa ou grupo de pessoas efetivamente dirigir as nossas atividades, gestão ou políticas, em 
razão de sua titularidade sobre as Ações Classe B, por acordo ou de qualquer outra forma; e (ii) a 
expressão “acionista controlador” significa qualquer acionista ou grupo de acionistas que nos 
controle, individualmente ou por meio de suas afiliadas (sociedades controladoras, controladas, 
coligadas ou de controle comum). 
 
Como companhia com sede nas Bermudas, não estamos sujeitos a certas disposições dos regulamentos 
e leis brasileiros acerca do direito de tag along. As únicas regras aplicáveis a nós a esse respeito são as 
disposições contidas em nosso Estatuto Social. 
 
Aumento da Participação de nosso(s) Acionista(s) Controlador(es) 
 
A partir da realização da Oferta, caso um acionista controlador ou sua afiliada, individual ou 
conjuntamente, adquira Ações (ou certificados de depósito nelas lastreados) representando mais de 
um terço das Ações Classe A em circulação (excluindo ações (ou certificados de depósito) 
recomprados por nós), tal acionista controlador estará obrigado a realizar uma oferta pública de 
aquisição para comprar todas as Ações Classe A (inclusive os certificados de depósito nelas 
lastreados) em circulação por um preço equivalente ao seu valor econômico. Tal oferta pública de 
aquisição, na medida em que não violar nosso Estatuto Social, deverá seguir as regras e regulamentos 
aplicáveis em cada jurisdição onde tais valores mobiliários sejam negociados ou listados, bem como 
observar as determinações e regulamentos das bolsas e comissões de valores mobiliários pertinentes. 
 
Cancelamento da Listagem de Nossas Ações 
 
A partir da realização da Oferta, caso os acionistas aprovem o cancelamento da listagem das Ações 
(ou certificados de depósitos nelas lastreados) na Bolsa de Luxemburgo e na BOVESPA, os acionistas 
que votarem a favor de tal deliberação deverão, em 60 dias contados da data de tal deliberação, 
realizar uma oferta pública para adquirir todas as ações (inclusive os certificados de depósitos nelas 
lastreados) de nosso capital exceto pelas ações (e certificados de depósitos nelas lastreados) dos 
acionistas que votaram a favor de referida deliberação, por um preço equivalente ao valor econômico 
de tais valores mobiliários. Essa oferta pública de aquisição, na medida em que não conflitar com o 
nosso Estatuto Social, deverá seguir as regras e regulamentos aplicáveis em cada jurisdição onde tais 
valores mobiliários sejam negociados ou listados, bem como observar as determinações e 
regulamentos das bolsas e comissões de valores mobiliários pertinentes, observando-se que, no caso de 
oferta pública pelos acionistas, cada acionista será responsável por comprar o número de valores 
mobiliários proporcionalmente à sua participação no nosso capital social à época, excluindo as ações 
a serem compradas. 
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Assembléias de Acionistas 
 
Nos termos das leis das Bermudas, uma companhia deverá convocar, no mínimo, uma Assembléia 
Geral de Acionistas a cada ano-calendário. A lei de Bermudas prevê que o Conselho de Administração 
de uma companhia poderá convocar uma Assembléia Geral Extraordinária de Acionistas. Tal 
Assembléia deverá ser convocada mediante a solicitação dos acionistas detentores de, no mínimo, 
10% do capital social integralizado e votante da companhia. 
 
Nosso Estatuto Social determina que o Conselho de Administração deverá convocar a assembléia geral 
ordinária e o Presidente ou qualquer Conselheiro Independente, neste último caso, se o Presidente não a 
convocar em 30 dias a contar da data em que sua convocação tenha sido requerida por pelo menos três 
membros do Conselho de Administração, deverão convocar a assembléia geral extraordinária. 
 
De acordo com o nosso Estatuto Social, a convocação da assembléia geral ordinária ou extraordinária deverá 
ser efetuada, no mínimo, 15 dias antes da realização de tal assembléia. O prazo de notificação poderá ser 
reduzido, caso tal notificação seja acordada: (i) no caso de uma assembléia geral, por todos os acionistas com 
direito de participação e voto em tal assembléia; ou (ii) no caso de uma assembléia extraordinária, pela 
maioria dos acionistas com direito de participação e voto em tal assembléia e detentores de, no mínimo, 95% 
do número total de ações com direito de voto em tal assembléia. Em uma assembléia geral dos detentores de 
Ações Classe A, duas ou mais pessoas presentes em referida assembléia e representando, pessoalmente ou por 
meio de procuração, ao menos 30% das Ações Classe A em circulação, constituirão quorum para 
deliberação; e em qualquer assembléia geral dos detentores de Ações Classe B, qualquer número de pessoas 
presentes em referida assembléia e representando, pessoalmente ou por meio de procuração, mais de 50% do 
total de Ações Classe B, constituirão quorum para deliberação. Se , a qualquer momento, nós tivermos 
apenas um acionista ou um detentor de todas as classes de ações, um acionista presente em pessoa ou por 
procuração constituirá quorum para deliberação. 
 
Acesso aos Livros e Registros e Divulgação de Informações 
 
O público em geral tem direito de fiscalizar os documentos públicos de uma companhia disponibilizados no 
Cartório de Registro de Companhias nas Bermudas. Esses documentos incluem o Memorandum of 
Association da companhia, inclusive seus objetivos e poderes, e alterações a esse Memorandum of 
Association. Os acionistas detêm o direito adicional de fiscalizar o nosso Estatuto Social, as atas das 
assembléias gerais e as demonstrações financeiras consolidadas históricas auditadas da companhia, que 
deverão ser apresentadas na Assembléia Geral de Acionistas. O registro dos acionistas de uma companhia 
também está disponível para fiscalização pelos acionistas sem ônus e pelo público em geral mediante o 
pagamento de uma taxa. Uma companhia deve manter seu registro de ações nas Bermudas, porém será 
possível, sujeita às disposições do Companies Act, determinar um registro de filial fora das Bermudas. 
 
Uma companhia deve manter em seu escritório, um registro de seus conselheiros e diretores disponível 
para fiscalização por, no mínimo, duas horas todos os dias, pelo público em geral, sem quaisquer 
ônus. Porém, a lei das Bermudas não prevê o direito geral dos acionistas de fiscalizar ou obter cópias 
de qualquer outro documento societário. 
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Alterações do Memorandum of Association e do Estatuto Social  
 
De acordo com a legislação das Bermudas, os detentores de um total não inferior a 20% em valor 
nominal do nosso capital social, ou de qualquer uma das classes de ações, têm o direito de requerer à 
Suprema Corte das Bermudas a anulação de qualquer alteração ao nosso Memorandum of 
Association que seja aprovada pelos acionistas em uma Assembléia Geral, salvo mudança que altere 
ou reduza o nosso capital social conforme previsto no Companies Act. Quando esse pedido é feito, a 
alteração se torna vigente apenas na medida em que confirmada pela Suprema Corte. Um pedido de 
anulação de uma alteração do memorando de constituição deverá ser feito no prazo de 21 dias após a 
data de aprovação dessa alteração e poderá ser feito em nome das pessoas que têm o direito de fazer 
esse pedido por um ou mais de seus pares nomeados por eles para esse fim. Esse pedido de anulação 
não poderá ser feito por pessoas que votaram a favor da alteração.  
 
Outras Disposições de Nosso Estatuto Social 
 
Indenização de Conselheiros e Diretores 
 
A Seção 98 do Companies Act determina que uma companhia de Bermudas poderá indenizar seus 
conselheiros, diretores e auditores de todo e qualquer prejuízo que, em virtude de qualquer lei, seria de 
outra forma imposto sobre eles em relação a qualquer negligência, inadimplência, violação de dever ou 
confiança, exceto nos casos onde tal prejuízo resultar de fraude ou desonestidade em relação ao qual tal 
conselheiro, diretor ou auditor possa ser culpado perante a companhia. A Seção 98 determina ainda que 
uma companhia de Bermudas poderá indenizar seus conselheiros, diretores e auditores em virtude de 
todo e qualquer prejuízo incorrido por eles na defesa de quaisquer processos, civis ou criminais, no qual 
a decisão é proferida a favor deles ou no qual eles sejam absolvidos ou recebam reparação judicial pela 
Suprema Corte de Bermudas em conformidade com a Seção 281 do Companies Act. 
 
Nosso Estatuto Social prevê que devemos indenizar nossos conselheiros, diretores e secretário em relação a 
suas ações e omissões, exceto em relação a fraude ou desonestidade. Nosso Estatuto Social prevê que os 
acionistas renunciam a toda e qualquer reclamação ou direito de ação que possam ter, individualmente ou 
em conjunto, contra todo e quaisquer de nossos conselheiros e diretores por qualquer ato ou omissão em 
relação ao desempenho dos deveres de tal conselheiro ou diretor, exceto em relação a fraude ou 
desonestidade de tal conselheiro ou diretor. A Seção 98A do Companies Act permite que compremos ou 
mantenhamos seguro em benefício de quaisquer de nossos conselheiros ou diretores em relação a qualquer 
prejuízo ou responsabilidade inerente a tal conselheiro ou diretor relativa a negligência, inadimplência, 
violação de dever ou confiança, quer indenizemos ou não tal conselheiro ou diretor. 
 
Avaliação Judicial e Ações Judiciais 
 
De acordo com o Companies Act, em caso de fusão de uma sociedade das Bermudas com uma outra 
sociedade ou companhia, qualquer acionista da sociedade das Bermudas que não estiver satisfeito com 
o valor de mercado oferecido por suas ações poderá requerer à Suprema Corte das Bermudas a 
avaliação do valor de mercado de suas ações. De acordo com o Companies Act e com nosso Estatuto 
Social, nossa fusão com uma outra companhia deverá ser aprovada por nosso Conselho de 
Administração e pela Assembléia de Acionistas. 
 
Ações coletivas e ações derivadas não são geralmente estendidas a acionistas nos termos da legislação 
das Bermudas. Os juízos das Bermudas, entretanto, podem permitir que um acionista inicie uma ação 
em nome da companhia para remediar um mal feito à companhia quando o ato controverso estiver 
além da competência societária, for ilícito ou puder resultar em violação do memorandum of 
association e do Estatuto Social. Ademais, um juízo das Bermudas concederia compensação por atos 
que alegadamente constituam fraude contra os acionistas minoritários ou, por exemplo, por um ato 
que requeira a aprovação por uma porcentagem maior dos acionistas da companhia do que aquela 
que de fato o aprovou. 
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Quando os negócios de uma companhia estão sendo conduzidos de uma forma que seja opressiva ou 
prejudicial aos interesses de uma parte dos acionistas, um ou mais acionistas poderá requerer à Suprema 
Corte das Bermudas uma medida regulamentando a condução dos negócios da companhia no futuro ou 
uma ordem de compra das ações de qualquer acionista por outros acionistas ou pela companhia. 
 
Exigências da Lei Brasileira sobre Divulgação de Informações e Outras Questões Societárias 
 
Apresentamos abaixo um breve sumário de determinados dispositivos relevantes das normas e 
regulamentações da CVM, relativos às exigências de divulgação de informações e transparência, e 
outras questões societárias às quais nos sujeitamos. 
 
Exigências de Divulgação de Informações 
 
A regulamentação do mercado de valores mobiliários brasileiro exige que forneçamos à CVM e à 
BOVESPA determinadas informações periódicas. 
 
No caso dos BDRs, as principais normas que regem a divulgação das informações são a Instrução 
CVM 331 e a Instrução CVM 332, conforme alteradas. Tendo em vista que nossas demonstrações 
financeiras são preparadas de acordo com as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil, algumas 
exigências, como ajustes para as Práticas Contábeis Adotadas no Brasil e notas de reconciliação, não 
são aplicáveis a nós. 
 
Atualmente, as informações periódicas que devemos fornecer à CVM e à BOVESPA são as seguintes:  
 
• na data em que se tornem públicas em nosso país de origem ou em qualquer outro mercado: 

 

(i) nossas demonstrações financeiras e demonstrações financeiras consolidadas 
acompanhadas dos respectivos relatórios da administração e do parecer dos auditores; e 

 

(ii) informações financeiras trimestrais preparadas de acordo com as Práticas Contábeis 
Adotadas no Brasil e acompanhada de relatório de desempenho no trimestre, sobre cada 
um dos três primeiros trimestres do exercício social em curso, desde que transcorridos 
mais de quarenta e cinco dias do encerramento de cada trimestre, ou que já tenham sido 
divulgadas em outro país, acompanhadas de relatório de revisão especial emitido por 
auditor independente registrado na CVM. 
 

• Demonstrações Financeiras Padronizadas – DFPs: um relatório em formulário padrão contendo 
informações financeiras relevantes extraídas de demonstrações financeiras mencionadas acima, no 
dia em que tais informações financeiras forem divulgadas em nossa jurisdição ou em qualquer 
outro mercado; 

 

• Informações Anuais – IAN: um relatório em formulário padrão contendo nossas informações societárias, 
comerciais e algumas informações financeiras relevantes, no dia em que tais informações financeiras 
forem divulgadas em nossa jurisdição ou em qualquer outro mercado; 

 

• resumo das decisões tomadas nas assembléias gerais ordinárias, no dia seguinte à sua realização; 
 

• cópia das atas das assembléias gerais ordinárias, no dia em que forem divulgadas em nossa 
jurisdição ou em qualquer outro mercado; e 

 

• Informações Trimestrais – ITR: um relatório em formulário padrão contendo nossas informações 
societárias, comerciais e financeiras trimestrais relevantes, juntamente com relatório de revisão 
emitido por auditores independentes devidamente registrados na CVM, dentro de 45 dias do final 
de cada trimestre (exceto pelo último trimestre de cada ano) ou mediante divulgação de tais 
informações em nossa jurisdição ou em qualquer outro mercado. 
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Além do exposto acima, devemos também protocolar perante a CVM e a BOVESPA as seguintes 
informações: 
 

• edital de convocação de nossas assembléias gerais extraordinárias ou assembléias especiais, na 
mesma data em forem divulgadas em nossa jurisdição ou qualquer outro mercado; 

 

• sumário das decisões tomadas nas nossas assembléias gerais extraordinárias ou assembléias 
especiais, no mesmo dia de sua realização; 

 

• atas de nossas assembléias gerais extraordinárias ou assembléias especiais, na mesma data em 
que forem divulgadas em nossa jurisdição ou em qualquer outro mercado; 

 

• acordos de acionistas, na data em forem divulgados em nossa jurisdição ou qualquer outro 
mercado ou no dia seguinte ao seu arquivamento em nossa sede; 

 

• qualquer comunicação de ato ou fato relevante, na mesma data em for divulgada em nossa 
jurisdição ou qualquer outro mercado; 

 

• qualquer informação sobre a modificação da nossa condição jurídica, seus fundamentos, 
demonstrações financeiras especialmente levantadas para alteração da condição jurídica 
anterior e, se for o caso, situação dos detentores de valores mobiliários, no dia da divulgação, 
na mesma data em for divulgada em nossa jurisdição ou qualquer outro mercado; e 

 

• outras informações exigidas pela CVM dentro do prazo por ela determinado. 
 
Controles Cambiais 
 
Somos classificados como não residentes nas Bermudas para os fins do Exchange Control Act de 
1972, e, como tal, somos livres para adquirir, deter e vender moeda estrangeira e ações sem restrições. 
 
Regulamento da Bolsa de Valores de Luxemburgo  
 
Como resultado da admissão para listagem das ações na Bolsa de Valores de Luxemburgo, estamos sujeitos 
às normas e regulamentos da Bolsa de Valores de Luxemburgo, conforme aplicáveis. De acordo com essas 
normas e regulamentos, deveremos publicar, entre outros, (i) informações sobre quaisquer acontecimentos 
relevantes em nossa esfera de atividades que não sejam de conhecimento público e que poderão, pelo impacto 
em nossos ativos, situação financeira ou curso geral de nossas atividades, levar a uma variação substancial do 
preço das Ações, sendo que uma isenção da divulgação dessas informações poderá ser obtida da Diretoria da 
Bolsa de Valores de Luxemburgo, se justificada como sendo de proteção aos nossos legítimos interesses; e (ii) 
anúncios necessários aos acionistas e, mais especificamente, os relacionados a pagamentos de dividendos e 
bônus, operação de emissão de novas ações, assim como operações concernentes a bonificações de ações, 
subscrição, renúncia e conversão. E ainda, submeteremos à Bolsa de Valores de Luxemburgo, no mais tardar, 
por ocasião de sua publicação, todos os editais de convocação de Assembléia Geral para deliberar sobre um 
plano de alteração ao Estatuto Social ou ao seu instrumento de constituição. 
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Listagem e Negociação de Nossas Ações no Mercado Euro MTF Operado pela Bolsa de Valores 
de Luxemburgo 
 
A liquidação (entrega e pagamento) de operações no mercado Euro MTF será efetuada através do sistema de 
compensação e liquidação da Euroclear e da Clearstream. Protocolamos um pedido para compensação e 
liquidação das ações através da Euroclear e da Clearstream. Esses sistemas liquidam as operações através de 
mudanças escriturais eletrônicas nas contas de seus participantes. Cada sistema assegura que os vendedores 
recebam numerário ao entregar as Ações e que os compradores recebam as Ações correspondentes ao 
depositarem pagamentos no sistema, eliminando a necessidade de entrega física das ações. Não-participantes 
dos sistemas poderão deter e transferir as ações através de uma conta detida, direta ou indiretamente, por um 
ou mais intermediários junto à Euroclear ou à Clearstream. 
 
O código ISIN atribuído aos nossos BDRs é BRMILKBDR003. The Bank of New York 
(Luxembourg) S.A. efetuará os serviços financeiros relacionados às ações em Luxemburgo. 
 
Avisos 
 
Todos os comunicados aos detentores das Ações, enquanto as Ações estiverem listadas na lista oficial 
e forem negociadas no mercado Euro MTF da Bolsa de Valores de Luxemburgo, serão publicados no 
d´Wort (ou, caso d´Wort não mais esteja disponível, em jornal de grande circulação em Luxemburgo) 
ou no website da Bolsa de Valores de Luxemburgo (www.bourse.lu). 
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Quadro Comparativo de Legislação das Sociedades por Ações, Companies Act e Nosso 
Estatuto Social 
 
A tabela a seguir apresenta as diferenças dos direitos de ações de companhias brasileiras (de acordo 
com a Lei das Sociedades por Ações), de ações de sociedades de Bermudas de acordo com o 
Companies Act e nosso Estatuto Social: 
 

 
Lei das Sociedades 

por Ações  Companies Act  Nosso Estatuto Social 
      

Assembléias de 
Acionistas 

     

      

Periodicidade e 
competência 

Artigo 132: a Lei das 
Sociedade por Ações 
determina a realização de 
pelo menos uma 
assembléia geral ao ano, 
nos primeiros quatro meses 
seguintes ao término do 
exercício social. 
 
A assembléia tem 
competência para deliberar 
sobre qualquer assunto de 
interesse da Companhia.  
 
A assembléia geral tem 
competência para aprovar 
demonstrações financeiras, 
examinar, discutir e votar 
sobre a alocação dos lucros 
líquidos, pagamento de 
dividendos e eleição dos 
conselheiros.  
 
A assembléia geral também 
tem poder para estabelecer 
a remuneração dos 
administradores, opção de 
compra de ações, avaliação 
de ativos a serem 
contribuídos em aumento 
de capital, fusão, cisão, 
incorporação e emissão de 
debêntures. 
 

 Seção 71: o Companies Act 
determina a realização de 
pelo menos uma assembléia 
geral ao ano.  
 
A assembléia tem 
competência para deliberar 
sobre assuntos que incluem 
tipicamente a eleição de 
conselheiros (se exigido no 
estatuto), apresentação das 
demonstrações financeiras, 
indicação do auditor e sua 
remuneração (ou dispensa 
da exigência de auditor).  
 
Se não ocorrer no prazo de 
três meses da data prevista, a 
Companhia pode protocolar 
pedido no “Registrar of 
Companies” para realizá-la 
em outra data. Em não 
ocorrendo tal reunião, 
qualquer credor ou acionista 
pode requerer dissolução da 
Companhia.  
 
Seção 73: em não ocorrendo 
a assembléia geral na data 
prevista, a Companhia 
poderá continuar seus 
negócios e conselheiros 
poderão permanecer nos 
seus cargos. 
 
Seção 75: convocação deve 
ser realizada com cinco dias 
de antecedência, sem 
prejuízo da possibilidade do 
estatuto prever prazo menor.
 
Participação por via 
telefônica, eletrônica são 
permitidas, se houver 
comunicação instantânea. 
 

 Artigo 14: a Companhia deverá 
realizar pelo menos uma 
assembléia geral ao ano (exceto 
no ano de sua constituição), nos 
primeiros quatro meses seguintes 
ao término do exercício social. 
 
Artigo 15: a convocação da 
assembléia geral ou 
extraordinária deverá ser 
efetuada, no mínimo, 15 dias 
antes da realização de tal 
assembléia. Essa notificação 
deverá estipular local, data e 
hora.  
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Lei das Sociedades 

por Ações  Companies Act  Nosso Estatuto Social 

Quorum Artigo 125: ressalvadas 
as exceções previstas em 
lei, o quorum em 
primeira convocação é de 
25% do capital votante 
(exceto por alterações 
nos estatutos sociais, que 
requer dois terços do 
capital votante). 

 

Artigo 129: acionistas 
representando ao menos 
50% mais uma ação das 
ações com direito a voto, 
que estejam presentes na 
assembléia, têm 
competência para 
deliberar sobre qualquer 
matéria, com exceção das 
seguintes matérias, cuja 
aprovação exige no 
mínimo 50% do capital 
votante (artigo 136): 
(i) criação de ações 
preferenciais ou aumento 
de classe de ações 
preferenciais já 
existentes, sem guardar 
proporção com as demais 
classes de ações 
preferenciais, (ii) 
alteração nas 
preferências, vantagens e 
condições de resgate ou 
amortização de uma ou 
mais classes de ações 
preferenciais, ou criação 
de nova classe mais 
favorecida, (iii) redução 
do dividendo obrigatório, 
(iv) fusão da companhia, 
ou sua incorporação em 
outra, (v) participação 
em grupo de sociedades, 
(vi) mudança de objeto 
da companhia, (vii) 
cessação do estado de 
liquidação, (viii) criação 
de partes beneficiárias, 
(ix) cisão da companhia, 
e (x) dissolução da 
companhia. 

 

 A Seção 70(5): estabelece 
que a primeira assembléia 
geral deve eleger 
conselheiros, e o quorum é 
de maioria dos 
representados em reunião. 

 

Seção 13(2): estabelece o 
número de acionistas que 
constituirá quorum. Ver 
“Assembléia Geral de 
Acionistas” acima. 

 Artigo 19.1: Em qualquer 
assembléia geral de 
detentores de Ações Classe 
A, duas ou mais pessoas 
presentes pessoalmente à 
reunião no início da mesma e 
representativas pessoalmente 
ou mediante procuração de 
no mínimo 30% das Ações 
Classe A em Circulação da 
Companhia deverão compor 
quorum para a operação ou 
negócio; e em qualquer 
assembléia geral da 
Companhia de detentores de 
Ações Classe B, qualquer 
número de pessoas presentes 
pessoalmente à reunião no 
início da mesma e 
representativas pessoalmente 
ou mediante procuração de 
mais de 50% do total de 
Ações Classe B da 
Companhia deverão compor 
quorum para deliberar. Em 
qualquer assembléia geral de 
acionistas na qual os 
detentores de Ações Classe A 
e Ações Classe B têm direito 
de voto como uma classe 
única, duas ou mais pessoas 
presentes pessoalmente à 
reunião no início da mesma e 
representativas pessoalmente 
ou mediante procuração de 
no mínimo 30% do total de 
Ações Classe A em 
Circulação da Companhia 
deverão compor quorum 
para deliberar. Não obstante 
as sentenças anteriores, caso 
a Companhia tenha a 
qualquer momento apenas 
um acionista, a presença dele 
será o quorum exigível. 
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Lei das Sociedades 

por Ações  Companies Act  Nosso Estatuto Social 
      
Convocação Artigo 124: a convocação 

deve ser publicada três 
vezes em diário oficial e 
jornal de grande 
circulação, com 15 dias 
de antecedência (primeira 
convocação) e oito dias 
(segunda convocação), no 
caso de companhias 
abertas. 

 Seção13 (3): estabelece 
que o estatuto social pode 
regular a convocação de 
assembléias, exigências 
relativas à representação e 
maioria qualificada para 
determinadas matérias. 

 Vide abaixo. 

      

Local A assembléia deverá ser 
realizada na sede da 
Companhia. 

 Não há qualquer exigência 
quanto ao local de 
realização das assembléias.

 Sem requerimento de local 
específico. 

      

Poder para 
Convocar 
Assembléia 

Artigo 123: O conselho 
de administração tem 
poder de convocar a 
assembléia, e pode 
também ser convocado 
pelos acionistas (se o 
conselho deixar de fazê-
lo por 60 dias 
consecutivos), por 
acionistas representando 
5% do capital social se o 
conselho por 8 dias 
deixar de fazê-lo após 
solicitação dos acionistas 
ou pelo conselho fiscal. 

 A lei de Bermuda estabelece 
que os conselheiros podem 
convocar assembléias 
extraordinárias e devem fazê-
lo mediante solicitação de no 
mínimo 10% do capital 
subscrito e integralizado com 
direito a voto. 

 Artigos 14.1, 14.2 e 14.3: A 
convocação da assembléia 
geral ordinária, incluindo 
local e data, é de 
responsabilidade do 
Conselho de Administração. 
 
A assembléia geral 
extraordinária pode ser 
convocada pelo Presidente, 
sempre que considerar 
necessário, ou por qualquer 
Conselheiro Independente, 
caso o Presidente não a 
convoque após 30 dias da 
data em que for requerida 
sua convocação por três 
membros do Conselho de 
Administração.  
 
Mediante solicitação de 
titulares de 10% do capital 
votante, conselheiros deverão 
convocar assembléia geral 
extraordinária, de acordo com 
as regras do Companies Act. 

      

Representação Artigo 126: Acionistas 
devem comprovar a sua 
qualidade de acionistas, 
podendo ser 
representados em 
assembléia geral por um 
procurador constituído 
há menos de um ano, que 
seja acionista, 
administrador da 
companhia ou advogado. 
No caso de companhia 
aberta, o procurador 
pode ainda ser instituição 
financeira. 

 A representação pode 
ocorrer por meio de 
qualquer indivíduo que for 
acionista e estiver presente 
em assembléia, bem como 
qualquer representante de 
acionista que for pessoa 
jurídica. 

 Artigo 18.1: os acionistas 
podem comparecer a 
qualquer assembléia 
pessoalmente ou por 
procuração. 
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Lei das Sociedades 

por Ações  Companies Act  Nosso Estatuto Social 
      
Conselho de 
Administração 

 
 

    

      
Eleição 
 

Artigo 140: o conselho 
de administração é 
composto por pelo 
menos três membros, 
eleitos de acordo com o 
estatuto social para um 
mandato não superior a 
três anos, sendo 
permitida a reeleição.  
 
Acionistas podem 
requerer a adoção de 
procedimento de voto 
múltiplo 
Acionistas titulares de 
15% do capital votante 
ou 10% do total podem 
nomear conselheiro em 
assembléia em separado. 

 O Conselho de 
Administração é composto 
por no mínimo dois 
membros. De acordo o 
Companies Act, o estatuto 
social deverá especificar o 
método de eleição de 
conselheiros. Caso 
contrário, eles são eleitos 
pelos acionistas com 
direito a voto e acionistas 
podem exigir que voto seja 
em separado. O 
procedimento cabe ao 
presidente da assembléia. 

 Artigo 27.1: O Conselho de 
Administração será 
composto por sete membros, 
quatro dos quais eleitos 
pelos titulares de Ações 
Classe B e três dos quais 
serão Conselheiros 
Independentes, eleitos pelos 
titulares de Ações Classe A e 
Ações Classe B, considerados 
como uma única classe, 
ressalvado, entretanto, que 
se houver em qualquer 
assembléia geral da 
Companhia convocada para 
eleger os Conselheiros 
Independentes dois ou mais 
indivíduos presentes 
representando em pessoa ou 
por procuração pelo menos 
30% das Ações Classe A em 
Circulação, os detentores de 
Ações Classe B não votarão, 
e os Conselheiros 
Independentes serão eleitos 
com o voto afirmativo da 
maioria dos detentores de 
Ações Classe A em 
Circulação, que votarão 
como uma classe separada 
em tal assembléia geral. 

      
Conflito de Interesse 
 

Artigo 156: é vedado aos 
membros da 
administração, incluindo 
os membros do Conselho 
de Administração, 
realizarem operação em 
que tenha conflito de 
interesse com companhia. 
 

 Seção 97: determina que se 
um conselheiro tiver um 
interesse em um contrato 
relevante com a companhia 
ou qualquer subsidiária 
(ou interesse em qualquer 
parte de tal contrato), ele 
deve informar a natureza 
de tal interesse na primeira 
oportunidade possível em 
reunião de conselho ou 
por escrito. 

 Artigos 36.2 e 36.3: 
determinam que após 
informar acerca do conflito, 
o conselheiro pode participar 
e votar na reunião, salvo se 
desqualificado pelo 
Presidente do Conselho. 
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Lei das Sociedades 

por Ações  Companies Act  Nosso Estatuto Social 
Direito de Recesso 
 

Artigos 45 e 137: 
Acionistas dissidentes têm 
direito de recesso a valor 
patrimonial (ou ao menos 
a valor econômico, se o 
estatuto social estabelecer 
outro critério), em 
determinadas hipóteses, 
incluindo-se incorporação, 
incorporação de ações, 
redução do dividendo 
obrigatório e mudança do 
objeto social. 

 De acordo com o 
Companies Act, no caso de 
fusão de companhia de 
Bermuda com outra 
companhia, o acionista que 
não considerar que o preço 
que lhe foi oferecido é 
justo pode solicitar ao 
tribunal de Bermuda que 
determine tal valor justo. 

 Aplica-se o Companies Act, 
isto é, o acionista que não 
considerar que o preço que 
lhe foi oferecido é justo, 
pode solicitar ao tribunal de 
Bermuda que determine tal 
valor justo. 

      
Resgate 
 

Acionistas titulares de 
50% das ações votantes 
podem deliberar o resgate 
de todas ações, mas resgate 
de preferenciais depende 
da aprovação da maioria 
da classe. 

 Seção 42/42A do 
Companies Act: o resgate/ 
recompra é permitido 
desde que haja previsão 
estatutária neste sentido 
/ou autorização do 
conselho; a companhia 
deve estar solvente antes e 
após tal operação e é 
lançado à conta do capital 
social ou outra conta 
disponível para 
distribuição ou recursos 
decorrentes de aumento de 
capital. Ver “Recompra de 
Ações” na página 187 
deste Prospecto. 

 Artigo 2.2 e 3.1: é 
permitida a recompra de 
nossas ações e o resgate de 
ações preferenciais 
conforme deliberado pelo 
Conselho de Administração.

      
Direito de 
Preferência 
 

Artigo 171: acionistas têm 
direito de preferência em 
emissão de novas ações ou 
títulos conversíveis em 
ações, com determinadas 
exceções. 

 Não há previsão legal 
quanto a esta matéria. 

 Artigo 42.4: os acionistas 
terão direito de preferência 
na emissão de novas ações, 
sujeito ao disposto no 
capítulo específico do 
Estatuto Social. Ver 
“Direito de Preferência” na 
página 189 deste Prospecto. 

      
Dividendos 
 

Artigo 201: a partir da 
conta de lucros ou lucros 
acumulados (e reserva de 
capital, no caso de 
preferenciais que tenham 
este atributo previsto no 
estatuto). Critério deve ser 
estabelecido com minúcia e 
precisão no estatuto social. 
Artigo 202. os acionistas 
têm direito ao dividendo 
obrigatório de 25% do 
lucro líquido ajustado, 
observadas certas exceções. 

 Seção 54: uma companhia 
não pode declarar 
dividendos se houver 
motivos razoáveis para se 
estabelecer que: (i) a 
companhia é, se tornaria 
(após o pagamento), 
incapaz de pagar suas 
dívidas, ou (ii) o valor de 
realização dos ativos seria 
menor do que o valor do 
passivo, capital social, 
reserva de capital.  

 Artigo 12: o Conselho de 
Administração pode, nos 
termos do Companies Act, 
declarar dividendos aos 
acionistas na proporção de 
suas ações, em dinheiro ou 
bens, conforme 
determinado pelo Conselho, 
não havendo dividendo 
mínimo ou obrigatório. 
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DIVIDENDOS E POLÍTICA DE DIVIDENDOS 
 
De acordo com nosso Estatuto Social e com a lei de Bermudas, não somos obrigados a distribuir 
dividendos mínimos ou obrigatórios. Observado o nosso Estatuto Social, o pagamento de dividendos 
é efetuado a critério de nosso Conselho de Administração e dependerá de nossos rendimentos, 
exigências de capital e situação financeira e operacional, dentre outros fatores.  
 
Além disso, estamos sujeitos a restrições regulatórias de Bermudas, cuja lei (Companies Act) afeta 
nossa capacidade de pagar dividendos ou outros pagamentos ao dispor que somente podemos 
declarar ou pagar dividendos a partir do aporte excedente, ou seja, somente se tivermos fundamento 
razoável para crer que podemos ou que poderíamos, depois dos pagamentos, pagar nossos passivos na 
medida de seu vencimento e que o valor realizável de nossos ativos não seria, por isso, inferior ao 
valor agregado de nossas contas de passivos, capital social emitido e ágio de ações. 
 
Titulares de Ações 
 
Os investidores que adquirirem Ações Classe A na Oferta terão o direito ao recebimento dos 
dividendos que distribuirmos, observados os termos e condições do Contrato de Custódia, uma vez 
que a Instituição Custodiante constará como acionista no nosso registro de acionistas, na capacidade 
de representante de tais investidores. 
 
Antes da realização de uma distribuição, deverão ser deduzidas as retenções de impostos que devem 
ser pagas nos termos da lei aplicável.  
 
Nos termos do nosso Estatuto Social, quaisquer dividendos ou outras distribuições relativas às Ações 
que não forem reclamadas no prazo de sete anos contados da data do seu respectivo pagamento 
deverão, se assim o Conselho de Administração decidir, prescrever em nosso favor, deixando de ser 
por nós devidos. Conforme previsto no Contrato de Intermediação de Pagamento (Paying Agency 
Agreement) celebrado entre nós e o The Bank of New York (Luxembourg) S.A., se um acionista não 
reclamar um dividendo ou outras distribuições relativas às Ações no prazo de sete anos da respectiva 
data de pagamento, os recursos correspondentes às ações desse acionista depositados junto ao agente 
de pagamento para o pagamento de dividendos ou outras distribuições relativas às Ações será 
devolvido a nós. 
 
Titulares de BDRs 
 
Tendo havido uma distribuição de dividendos, a Instituição Custodiante informará à Instituição 
Depositária sobre a disponibilidade dos respectivos valores e a Instituição Depositária, por sua vez, 
mediante celebração de contrato de câmbio, irá transferi-los à CBLC na qualidade de proprietária 
fiduciária dos BDRs e detentora registrada do livro de registro dos BDR, nos termos do Contrato de 
Depósito. A CBLC, por sua vez, distribuirá os dividendos aos titulares de BDRs inscritos em seus 
registros. As distribuições serão feitas proporcionalmente ao número de Ações Classe A representadas 
pelos BDRs. Para os fins de distribuição, os montantes em reais e centavos serão arredondados para o 
próximo centavo inteiro de valor inferior. 
 
Antes da realização de uma distribuição, deverão ser deduzidas as retenções de impostos que devem 
ser pagas nos termos da lei aplicável.  
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Direitos iguais aos dividendos para detentores de Ações Classe A, Ações Classe B e BDR’s 
 
Os titulares dos BDRs terão direito a receber dividendos da mesma forma que os titulares de nossas 
Ações Classe A. Não haverá taxa a ser paga pelo titular do BDR à Instituição Depositária nos 
pagamentos de dividendos e outras distribuições em dinheiro, com exceção dos tributos que devam 
ser recolhidos nos termos da legislação aplicável, antes de efetuada a distribuição dos recursos aos 
titulares de BDRs. 
 
De acordo com o artigo 4.1 do nosso Estatuto Social e com a legislação de Bermudas, os detentores 
das Ações Classe A terão direito ao mesmo valor de dividendos que forem declarados e distribuídos 
aos detentores de Ações Classe B, proporcionalmente à quantidade de ações por eles detidas.  
 
O pagamento dos dividendos será feito à vista, no todo ou em parte em espécie, sendo que, no caso de 
ser pago parcialmente em espécie, nosso Conselho de Administração poderá fixar o valor para 
distribuição em espécie de quaisquer ativos. Nenhum dividendo não pago acumulará juros contra nós. 
 
Distribuições Recentes 
 
Fomos constituídos recentemente, em 20 de junho de 2007, e não realizamos qualquer distribuição de 
dividendos até a data deste Prospecto. O pagamento de dividendos no futuro dependerá de nossas 
receitas e lucros, se houver, de exigências de capital e de nossa situação financeira geral futura. O 
pagamento de quaisquer dividendos será realizado a critério de nosso Conselho de Administração, 
sujeito às disposições do Companies Act descritas acima. 
 
Integralat e Parmalat Brasil 
 
A Integralat e a Parmalat Brasil, nos termos da Lei das Sociedades por Ações e dos seus respectivos 
estatutos sociais, devem convocar assembléias gerais ordinárias até 30 de abril de cada ano, pela qual, entre 
outras coisas, seus acionistas aprovam a alocação dos resultados de cada ano e revisam a distribuição 
anual de dividendos. O pagamento anual de dividendos é baseado nas demonstrações financeiras auditadas 
e não-consolidadas, preparadas para o exercício social imediatamente anterior. Entretanto, a legislação 
brasileira restringe o pagamento de dividendos nos casos em que a companhia tenha apurado prejuízos ou 
tenha prejuízos acumulados ou, ainda, nos casos em que possua débitos federais de natureza tributária e 
previdenciária com as autoridades fiscais.  
 
Na época em que os dividendos forem declarados, quaisquer acionistas registrados estarão aptos a 
receber os dividendos. De acordo com a Lei das Sociedades por Ações, os dividendos devem ser pagos 
nos 60 dias seguintes à sua declaração, a menos que a assembléia geral que deliberar sobre os 
dividendos estabeleça outra data de pagamento, a qual, de qualquer forma, deverá ocorrer antes do 
encerramento do ano em que referidos dividendos foram declarados. Sobre os dividendos não 
reclamados pelos acionistas não correm juros, não há ajustes de acordo com a inflação e, ainda, 
revertem em nosso favor se não forem reivindicados dentro de três anos da data em que estavam 
disponíveis aos acionistas. 
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GOVERNANÇA CORPORATIVA 
 
Essa seção contém informações sobre as nossas práticas de governança corporativa, e deve ser 
analisada conjuntamente com as seções “Descrição do Capital Social” e “Administração” nas páginas 
185 e 174 deste Prospecto, respectivamente. 
 
Introdução 
 
Segundo o IBGC, governança corporativa é o sistema pelo qual as sociedades são dirigidas e monitoradas, 
envolvendo os relacionamentos entre acionistas, conselho de administração, diretoria, auditores 
independentes e conselho fiscal. Os princípios básicos que norteiam esta prática são (i) transparência; (ii) 
eqüidade; (iii) prestação de contas (accountability); e (iv) responsabilidade corporativa. 
 
Pelo princípio da transparência, entende-se que a administração deve cultivar o desejo de informar não só o 
desempenho econômico-financeiro da companhia, mas também todos os demais fatores (ainda que 
intangíveis) que norteiam a ação empresarial. Por eqüidade entende-se o tratamento justo e igualitário de 
todos os grupos minoritários, colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. O princípio de 
accountability, por sua vez, caracteriza-se pela prestação de contas da atuação dos agentes de governança 
corporativa a quem os elegeu, com responsabilidade integral daqueles por todos os atos que praticarem. Por 
fim, responsabilidade corporativa representa uma visão mais ampla da estratégia empresarial, com a 
incorporação de considerações de ordem social e ambiental na definição dos negócios e operações. 
 
Código de Melhores Práticas de Governança Corporativa do IBGC 
 
O Código de Melhores Práticas de Governança Corporativa, editado pelo IBGC, objetiva indicar os 
caminhos para todos os tipos de sociedade visando a (i) aumentar o valor da sociedade; (ii) melhorar seu 
desempenho; (iii) facilitar seu acesso ao capital a custos mais baixos; e (iv) contribuir para sua perenidade. 
 
Somos é uma sociedade constituída de acordo com as leis das Bermudas, as quais diferem, em diversos 
aspectos relevantes das leis brasileiras, inclusive no que tange aos direitos dos acionistas minoritários. 
Não obstante, adotamos as seguintes práticas de governança corporativa, que são recomendadas pelo 
IBGC em tal código: 

 

• os agentes de governança corporativa devem prestar contas de sua atuação a quem os elegeu e 
respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercício de seus mandatos; 

 

• nossos conselheiros e executivos zelam pela perenidade das organizações (visão de longo prazo, 
sustentabilidade) e, portanto, incorporam considerações de ordem social e ambiental na definição 
dos negócios e operações;  

 

• disponibilizamos o registro de todos os acionistas, com a indicação das respectivas quantidades de 
ações e demais valores mobiliários de nossa emissão para quaisquer de nossos acionistas; 

 

• convocações de assembléias gerais e documentação pertinente disponíveis desde a data da 
primeira convocação, com detalhamento das matérias da ordem do dia, sem a inclusão da rubrica 
“outros assuntos” e sempre visando a realização de assembléias gerais em horários e locais que 
permitam a presença do maior número possível de acionistas; 

 

• possuímos mecanismos para estimular o recebimento, antes da assembléia geral, de propostas que 
os acionistas tenham interesse de incluir na ordem do dia; 

 

• os acionistas têm sempre a faculdade de pedir informações à nossa diretoria e recebê-las em 
tempo hábil, sendo que as perguntas devem ser feitas por escrito e dirigidas ao diretor-presidente 
ou ao diretor de relações com investidores; 
 

• fazer constar votos dissidentes nas atas de assembléias gerais ou reuniões, quando solicitado; 
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• contratação de empresa de auditoria independente para a análise de balanços e demonstrativos 
financeiros, sendo que esta mesma empresa não é contratada para prestar outros serviços, 
assegurando a total independência; 

 

• Estatuto Social claro quanto (i) à forma de convocação da assembléia geral; (ii) às competências 
do Conselho de Administração e da diretoria; (iii) ao sistema de votação, eleição, destituição e 
mandato dos membros do Conselho de Administração e da diretoria; 

 

• transparência na divulgação dos relatórios anuais da administração; 
 

• vedação ao uso de informações privilegiadas e existência de política de divulgação de informações 
relevantes; 

 

• dispersão de ações (free float), visando a liquidez dos títulos; 
 

• composição do nosso conselho de administração com ao menos 20% de membros independentes 
(ausente de vínculos com a nossa Companhia e com o nosso acionista controlador);  

 

• conselheiros com experiência em questões operacionais e financeiras e experiência em 
participação em outros conselhos de administração; e 

 

• a remuneração dos nossos conselheiros: (i) reflete adequadamente o tempo, esforço e experiência 
dedicados à função; (ii) propicia o incentivo adequado para alinhar seus interesses aos dos 
acionistas; e (iii) não compromete a capacidade do conselheiro de exercer um julgamento 
independente, norteado pelo nosso interesse e de nossos acionistas. 

 
Práticas Diferenciadas de Governança Corporativa 
 
Em 2000, a BOVESPA introduziu três segmentos especiais para negociação de valores mobiliários no 
mercado de ações, conhecidos como Níveis 1 e 2 de Práticas Diferenciadas de Governança Corporativa e 
Novo Mercado. O objetivo foi criar um mercado secundário para valores mobiliários emitidos por 
companhias abertas brasileiras que sigam as melhores práticas de governança corporativa. Os segmentos de 
listagem são destinados à negociação de ações emitidas por companhias que se comprometam 
voluntariamente a cumprir boas práticas de governança corporativa e maiores exigências de divulgação de 
informações em relação àquelas já impostas pela legislação brasileira. Em geral, tais regras ampliam os 
direitos dos acionistas e melhoram a qualidade da informação a eles fornecida.  
 
AS REGRAS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA DA BOVESPA NÃO PERMITEM QUE UMA 
COMPANHIA ESTRANGEIRA QUE TENHA BDRS ADMITIDOS À NEGOCIAÇÃO NO BRASIL 
ADIRA A QUALQUER UM DOS TRÊS SEGMENTOS ESPECIAIS PARA NEGOCIAÇÃO DE 
VALORES MOBILIÁRIOS. DESSA FORMA, COMO SOMOS UMA SOCIEDADE REGIDA PELA 
LEGISLAÇÃO DE BERMUDAS QUE TERÁ BDRS ADMITIDOS À NEGOCIAÇÃO NA 
BOVESPA, NÃO PODEMOS ADERIR AOS DIFERENTES NÍVEIS DE GOVERNANÇA 
CORPORATIVA DA BOVESPA. 
 
Sem prejuízo do acima exposto, os titulares dos BDRs contarão com os seguintes direitos de acordo 
com o nosso Estatuto Social e o Contrato de Depósito: 
 

• que três dos sete membros do nosso Conselho de Administração serão independentes; 
 

• em caso de alienação, a título oneroso, do nosso controle, direito de alienação de suas ações nas 
mesmas condições asseguradas ao acionista controlador (tag along com 100% do preço);  

 

• em caso de nossa liquidação, direito ao rateio dos nossos ativos remanescentes após o pagamento 
de todos os passivos, na proporção de suas respectivas participações no total das ações de nossa 
emissão e na forma decidida pelo liquidante; e 

 

• todos os demais direitos assegurados pelo nosso Estatuto Social. 
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Deveres Fiduciários 
 
Nos termos das leis de Bermuda, os membros do Conselho de Administração de uma sociedade de 
Bermudas possuem deveres fiduciários principalmente para com a companhia e não para com os 
acionistas. As resoluções devem ser aprovadas por maioria dos votos lançados pelos presentes com 
direito a voto, em reunião devidamente convocada de nosso Conselho de Administração. 
 
Nosso Estatuto Social contém uma cláusula de acordo com a qual nossos acionistas renunciam a 
qualquer reivindicação ou direito de ação que tenham, tanto individualmente quanto em nosso nome, 
contra qualquer conselheiro ou diretor, em relação a qualquer ato ou omissão de tal conselheiro ou 
diretor, exceto no que tange a fraude ou desonestidade de tal conselheiro ou diretor. Nosso Estatuto 
Social exige, ainda, que indenizemos nossos conselheiros e diretores com relação aos seus atos e 
omissões, exceto em caso de fraude ou desonestidade de sua parte.  
 
Observadas as disposições do Companies Act, um conselheiro poderá, não obstante o cargo que 
ocupar, ser parte ou estar de outra forma interessado em qualquer transação ou acordo conosco ou na 
qual estejamos de algum modo interessados, assim como ser conselheiro, diretor, funcionário ou parte 
de qualquer transação ou acordo, ou estar de alguma forma interessado em alguma pessoa jurídica na 
qual estejamos interessados. 
 
O conselheiro que estiver interessado em contrato, acordo ou proposta de contrato ou acordo 
conosco deverá declarar a natureza de seu interesse em reunião do Conselho de Administração e, se 
assim o fizer, poderá votar e ser incluído na contagem de quorum da reunião, exceto se for impedido 
de votar pelo presidente da mesa.  
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DESCRIÇÃO DOS BRAZILIAN DEPOSITARY RECEIPTS 
 
Os direitos dos titulares de BDRs estão estabelecidos no Contrato de Depósito celebrado entre nós e o 
Banco Bradesco S.A., na qualidade de Instituição Depositária do Programa de BDRs. Há diferenças 
entre ser titular de BDRs e de Ações. 
 
Brazilian Depositary Receipts 
 
Cada BDR representará uma Ação Classe A de nossa emissão, mantida em custódia pela Instituição 
Custodiante em Luxemburgo, nos escritórios do The Bank of New York (Luxembourg) S.A., em 
Aerogolf Center 1ª, Hoehenholf L-1736, Senningerberg, Luxemburgo. Cada BDR também 
representará outros valores mobiliários, ativos ou outros bens que poderão ser detidos pela Instituição 
Depositária. O escritório da Instituição Depositária no qual os BDRs serão administrados está 
localizado na Cidade de Deus, Avenida Yara, s/n, na Cidade de Osasco, Estado de São Paulo. 
 
Na condição de titular de BDR, o investidor não será tratado como um de nossos acionistas e, 
conseqüentemente, não terá direitos de acionistas. Os direitos de acionistas são disciplinados pelas leis 
das Bermudas e pelas disposições de nosso Estatuto Social. Vide “Descrição do Capital Social” na 
página 185 deste Prospecto. Os direitos dos titulares de BDRs são regidos pelas leis do Brasil e pelas 
disposições do Contrato de Depósito. 
 
A seguir apresentamos um resumo das disposições relevantes do Contrato de Depósito. Por ser um sumário, a 
descrição a seguir não contém todas as informações que possam ser importantes ao investidor. Para obter 
informações mais completas, o investidor deverá ler as normas e regulamentos aplicáveis a BDRs, e 
especificamente as Instruções CVM 331 e 332, conforme alteradas, e o Contrato de Depósito, cujas cópias 
estão disponíveis para análise, a partir da data da Oferta, em nosso website (www.laepinvestments.com). 
 
Para análise dos riscos relacionados aos BDRs, ver “Fatores de Risco – Riscos Relativos à Oferta, às 
Nossas Ações e BDRs” na página 66 deste Prospecto. 
 
Contrato de Depósito 
 
O Contrato de Depósito rege a relação entre nós e a Instituição Depositária em relação à emissão, 
cancelamento e registro, no Brasil, dos BDRs representativos das Ações Classe A emitidas por nós e 
detidas pelo Custodiante. O Contrato de Depósito rege também os atos da Instituição Depositária 
com relação à administração do Programa de BDRs e dos serviços a serem executados pela Instituição 
Depositária para os titulares de BDRs. 
 
Livro de Registro dos BDRs 
 
De acordo com o Contrato de Depósito, os BDRs serão sempre emitidos e cancelados, conforme o caso, 
mediante lançamentos no livro de registro de BDRs, que será mantido pela Instituição Depositária. 
 
Emissão e Cancelamento dos BDRs 
 
A Instituição Depositária emitirá os BDRs no Brasil após confirmação pela Instituição Custodiante de 
que um número correspondente de Ações Classe A foi depositado junto à Instituição Custodiante e 
após confirmação de que todas as taxas e impostos devidos relativos a esses serviços foram 
devidamente pagos, conforme estipulados no Contrato de Depósito. 
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Para tanto, um investidor poderá a qualquer momento dar instruções a uma corretora para comprar 
Ações Classe A no mercado Euro MTF, para serem subseqüentemente depositadas junto à Instituição 
Custodiante para que a Instituição Depositária possa emitir BDRs. 
 
Para a liquidação financeira da aquisição de nossas Ações Classe A a serem adquiridas na Bolsa de Valores 
de Luxemburgo para o fim de integrar o Programa de BDRs, o investidor deverá realizar contrato de 
câmbio, cujo fechamento deverá ser efetuado em conformidade com a regulamentação do Banco Central, 
apresentando a nota de corretagem que comprova a compra de nossas Ações Classe A no exterior. 
 
Os detentores de BDR poderão a qualquer momento solicitar o cancelamento da totalidade ou de 
parte de seus BDRs, mediante instrução à corretora brasileira perante a qual se encontram 
custodiados seus BDRs no Brasil para que ela providencie o cancelamento dos BDRs perante a 
Instituição Depositária, bem como mediante a comprovação de que foram pagas as taxas devidas pela 
prestação do respectivo serviço e eventuais tributos, conforme previsto no Contrato de Depósito. 
 
Emissão de BDRs a Descoberto 
 
Em nenhuma circunstância, a Instituição Depositária poderá emitir BDRs sem a confirmação pela 
Instituição Custodiante de que um número correspondente de Ações Classe A foi depositado junto à 
Instituição Custodiante. 
 
Dividendos e Outras Distribuições em Dinheiro 
 
A Instituição Depositária distribuirá os dividendos ou outras distribuições em dinheiro que forem 
pagos por nós. As distribuições serão feitas proporcionalmente ao número de ações representadas 
pelos BDRs. Para os fins de distribuição, os montantes em reais e centavos serão arredondados para o 
próximo centavo inteiro de valor inferior. 
 
Antes da realização de uma distribuição, deverão ser deduzidas as retenções de impostos que devem 
ser pagas nos termos da lei aplicável.  
 
Distribuições de Ações 
 
Em caso de distribuições de ações ou desdobramento ou grupamento de ações, a Instituição 
Depositária emitirá novos BDRs correspondentes a essas novas ações depositadas junto à Instituição 
Custodiante. A Instituição Depositária distribuirá apenas BDRs integrais. Se quaisquer frações de 
Ações resultantes forem insuficientes para comprar um BDR integral, a Instituição Depositária 
empregará todos os seus esforços para somar essas frações e vendê-las, e os recursos da venda serão 
creditados aos titulares das BDRs, na proporção do número de BDRs detidos. 
 
Direitos de Preferência 
 
Se oferecermos aos titulares de nossas Ações quaisquer direitos de subscrever novas ações ou outros 
direitos, os mesmos direitos serão oferecidos aos titulares de BDR por meio da Instituição 
Depositária, que exercerá esses direitos direta ou indiretamente, em nome dos titulares de BDR que 
instruíram a Instituição Depositária para assim proceder. O titular de BDR é livre para exercer ou 
negociar esses direitos, observada a legislação aplicável. 
 
Outras Distribuições 
 
A Instituição Depositária envidará esforços para distribuir aos titulares de BDR qualquer outra 
distribuição paga associada às Ações Classe A depositadas junto ao Custodiante. 
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A Instituição Depositária não será responsabilizada caso considere ilícito ou inviável estender uma 
distribuição a qualquer detentor de BDR. Não temos nenhuma obrigação de registrar BDRs, ações, 
direitos ou outros valores mobiliários nos termos da legislação brasileira. Não temos também 
nenhuma obrigação de praticar qualquer outro ato que permita a distribuição de BDRs, ações, 
direitos ou outros valores a titulares de BDR. Isso significa que o investidor poderá não receber nossas 
distribuições sobre nossas Ações ou receber qualquer valor pelas Ações caso seja ilícito ou inviável 
para nós estender ao investidor tal pagamento. 
 
Mudanças que Afetam as Ações Depositadas 
 
Se aprovarmos o desdobramento de quaisquer ações depositadas ou aprovar o grupamento das ações, 
recapitalizar, unir, reestruturar, incorporar, consolidar, vender todos ou basicamente todos os nossos 
ativos ou praticar ato semelhante, cada BDR automaticamente refletirá seu valor equivalente das 
novas ações depositadas. A Instituição Depositária efetuará o imediato cancelamento dos BDRs 
necessários para refletir o novo montante de Ações depositadas junto ao Custodiante. 
 
Direito de Voto dos Valores Mobiliários Depositados 
 
Os titulares de BDRs terão o direito de instruir a Instituição Depositária a votar proporcionalmente 
ao número de ações representado por seus BDRs. Vide “Descrição do Capital Social” na página 185 
deste Prospecto. Entretanto, o titular de BDRs poderá não tomar conhecimento de uma reunião com 
antecedência suficiente que lhe permita instruir tempestivamente a Instituição Depositária para 
exercer seu direito de voto em relação às ações detidas pela Instituição Custodiante. 
 
Sempre que for convocada uma assembléia geral, nós temos a obrigação de encaminhar a convocação 
à Instituição Depositária na mesma data para que a Instituição Depositária possa notificar os titulares 
de BDRs com antecedência mínima de 15 dias. A notificação aos titulares de BDRs deverá conter a 
informação contida na convocação da assembléia e a explicação de como eles poderão instruir a 
Instituição Depositária para que seja exercido o voto correspondente às Ações Classe A depositadas 
perante a Instituição Custodiante, conforme sua orientação. 
 
Para que as instruções sejam válidas, a Instituição Depositária deverá recebê-las até cinco dias antes 
da realização das assembléias. A Instituição Depositária repassará as instruções de voto para a 
Instituição Custodiante dentro do menor prazo possível para que esta vote ou constitua procurador 
para votar na respectiva assembléia de acionistas de acordo com as instruções de voto recebidas.  
 
A Instituição Depositária empregará seus esforços para repassar as instruções de voto para a 
Instituição Custodiante apenas se o titular tiver enviado instruções de voto e suas instruções forem 
recebidas tempestivamente. Se solicitarmos em tempo hábil à Instituição Depositária que peça as 
instruções de voto do titular e a Instituição Depositária não receber essas instruções de voto até a data 
especificada, a Instituição Depositária considerará que não há instruções de voto a serem seguidas e 
não repassará instruções para a Instituição Custodiante. 
 
Não podemos assegurar que o titular receberá a comunicação com os assuntos relacionados à votação 
em tempo hábil de forma a permitir que o titular envie tempestivamente à Instituição Depositária as 
instruções de voto. Além disso, a Instituição Depositária e seus agentes não serão responsabilizados 
por falhas no recebimento das instruções de voto ou do não recebimento das instruções em tempo 
hábil. Isso significa que o titular dos BDRs pode não conseguir votar e pode não haver nenhum 
recurso a que recorrer se não exercer o direito de voto da forma solicitada. Ademais, sua capacidade 
de mover uma ação contra a Companhia pode ser limitada. 
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Relatórios e Outras Comunicações 
 
A Instituição Depositária colocará à disposição do respectivo titular de BDRs, para sua inspeção, 
quaisquer de nossos relatórios ou comunicados ou que tenhamos disponibilizado em nosso escritório 
principal. A Instituição Depositária, mediante nossa solicitação por escrito, enviará aos titulares 
registrados de BDRs cópias desses relatórios e comunicados fornecidos por nós nos termos do 
Contrato de Depósito. 
 
Esses relatórios e comunicados fornecidos por nós à Instituição Depositária serão fornecidos em 
português quando assim exigido nos termos da legislação brasileira.  
 
Aditamento e Rescisão do Contrato de Depósito 
 
Podemos acordar com a Instituição Depositária a alteração do Contrato de Depósito e dos direitos dos BDRs 
sem o consentimento dos titulares de BDRs. Caso a alteração prejudique substancialmente um direito dos 
titulares dos BDRs, tal alteração somente entrará em vigor 30 dias após a Instituição Depositária notificar os 
titulares de BDRs por escrito a respeito da alteração. No momento em que uma alteração entra em vigor, 
considera-se que os titulares de BDRs, ao continuar detendo os BDRs, concordaram com a alteração e em se 
vincular aos novos termos do Contrato de Depósito e aceitaram a alteração dos direitos dos BDRs. 
 
Nós e a Instituição Depositária podemos rescindir o Contrato de Depósito a qualquer momento, 
mediante envio de notificação. Essa renúncia (i) somente terá efeito após decorridos 90 dias da data 
da entrega da notificação ou após a nomeação de uma nova instituição depositária, e (ii) deverá ser 
comunicada por escrito aos titulares de BDRs. Caso um novo depositário não seja nomeado no prazo 
de 90 dias, a Instituição Depositária poderá denunciar o Contrato de Depósito, mediante envio de 
notificação com 90 dias de antecedência. 
 
Após tais 90 dias, os titulares de BDRs terão um prazo de 90 dias para solicitar o cancelamento dos 
seus BDRs. Durante esse prazo, a Instituição Depositária não registrará qualquer transferência de 
titularidade dos BDRs e não efetuará qualquer distribuição aos titulares de BDRs de recursos por ela 
recebidos na qualidade de Instituição Depositária. 
 
Dentro de um ano a contar do término desse prazo de 90 dias, a Instituição Depositária deverá 
cancelar os BDRs em circulação e vender as Ações. Os recursos recebidos com essa venda serão 
depositados em uma única conta bancária, sem remuneração, para pagamento dos titulares de BDRs 
que eventualmente reclamem o recebimento desses recursos. 
 
Encargos Relativos à Instituição Depositária 
 
Os titulares de BDRs pagarão os seguintes encargos: 
 
Emissão e Cancelamento de BDR 
 
Os titulares de BDRs pagarão R$0,04 por BDR emitido ou cancelado, sendo que nós arcaremos com 
os custos iniciais de emissão dos BDRs, se for o caso. 
 
Pagamento de Dividendos e Outras Distribuições em Dinheiro 
 
Os titulares dos BDRs terão direito a receber dividendos da mesma forma que os titulares de nossas 
Ações Classe A. Não haverá taxa a ser paga pelo titular do BDR à Instituição Depositária, nos 
pagamentos de dividendos e outras distribuições em dinheiro, com exceção dos tributos que devam 
ser recolhidos nos termos da legislação aplicável, antes de efetuada a distribuição dos recursos aos 
titulares de BDRs. 
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Direito de Preferência 
 
Havendo subscrição de BDR, o titular que optar por subscrever em BDR, pagará o preço de 
subscrição em moeda estrangeira convertido para moeda corrente nacional pela taxa PTAX de venda, 
divulgada pelo Banco Central, do dia anterior ao envio da informação de subscrição que a Instituição 
Depositária divulgar ao mercado; variação cambial verificada até a data do pagamento. 
 
Não há taxas devidas diretamente à Instituição Custodiante. 
 
Responsabilidade do Titular pelos Impostos  
 
O titular será responsável por quaisquer impostos ou outros encargos governamentais incidentes 
sobre os BDRs ou sobre as ações depositadas junto ao Custodiante. Vide “Considerações Fiscais” na 
página 212 deste Prospecto. 
 
Limitações de Obrigações e Responsabilidades dos Titulares dos BDRs 
 
O Contrato de Depósito limita, expressamente, as nossas obrigações e as obrigações da Instituição 
Depositária, assim como restringe nossa responsabilidade e a responsabilidade da Instituição 
Depositária. Nós e a Instituição Depositária: 
 

• somos apenas obrigados a tomar as medidas especificamente definidas no Contrato de Depósito 
sem negligência ou má-fé; 

 

• não somos responsáveis se qualquer uma das partes for impedida de cumprir ou atrasar o 
cumprimento, por razões legais ou por circunstâncias que estejam além de seu controle, de suas 
obrigações nos termos do Contrato de Depósito; 

 

• não somos responsáveis se qualquer uma das partes exercer a opção permitida nos termos do 
Contrato de Depósito; e 

 

• podemos confiar nos documentos que as partes julgarem, de boa-fé, legítimos e firmados ou 
apresentados pela parte adequada. 

 

Nem nós, nem a Instituição Depositária, seremos responsáveis pela não-execução de quaisquer 
instruções de voto de quaisquer ações depositadas junto à Instituição Custodiante, ou pela maneira 
como o voto é registrado, desde que tal ação ou omissão seja de boa-fé. A Instituição Depositária não 
estará obrigada a se envolver em processos judiciais ou outros procedimentos relativos aos BDRs ou 
ao Contrato de Depósito em nome do titular dos BDRs ou em nome de qualquer outra pessoa. 
 
No Contrato de Depósito, nós e a Instituição Depositária nos obrigamos a indenizar um ao outro sob 
determinadas circunstâncias. 
 
Exigência para Serviços de Instituição Depositária 
 
Antes de entregar ou registrar a transferência de BDRs, fazer distribuições sobre BDRs, ou permitir a 
retirada de ações, a Instituição Depositária poderá exigir: 
 
• o pagamento de transferência de ações ou outros impostos ou encargos governamentais e taxas de 

transferência ou registro cobradas por terceiros em relação a transferência de quaisquer ações ou 
outros valores mobiliários depositados;  

• a comprovação satisfatória da identidade e legitimidade de qualquer assinatura ou outra 
informação que considere necessária; e 

• a observância aos regulamentos que possa estabelecer, periodicamente, de forma compatível com 
o Contrato de Depósito, incluindo a apresentação de documentos de transferência. 
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A Instituição Depositária poderá se recusar a entregar, transferir ou registrar transferências de BDRs 
de modo geral quando os livros da Instituição Depositária estiverem fechados ou a qualquer tempo, 
caso a Instituição Depositária julgue aconselhável tal procedimento. 
 
Geral 
 
Salvo se previsto em contrário nas normas e regulamentos aplicáveis, como as normas e regulamentos 
do Banco Central relativos ao registro de um Programa de BDRs, nós e a Instituição Depositária não 
teremos nenhuma obrigação ou responsabilidade de qualquer natureza por ação ou omissão de 
qualquer titular ou detentor de BDRs em relação às obrigações do titular ou detentor, nos termos de 
qualquer lei ou regulamentação brasileira aplicável relativa a investimentos estrangeiros no Brasil, 
quanto à retirada ou venda das ações depositadas junto à Instituição Custodiante, incluindo, entre 
outras, (i) omissão no cumprimento de qualquer exigência de registro do investimento conforme os 
termos de qualquer lei ou regulamentação brasileira aplicável antes dessa retirada ou venda, conforme 
o caso, ou (ii) omissão na apresentação de relatórios de operações de câmbio de moeda estrangeira ao 
Banco Central do Brasil, conforme o caso. Todo titular ou detentor dos BDRs será responsável pelo 
relato de qualquer informação falsa relativa a operações de moeda estrangeira à Instituição 
Depositária, à CVM ou ao Banco Central referente a depósitos ou retiradas de ações depositadas 
junto ao Custodiante. 
 
Solicitações de Serviços à Instituição Depositária 
 
Quaisquer solicitações por serviços previstos no Contrato de Depósito a serem executados pela 
Instituição Depositária, poderão ser feitas em todas as agências da Instituição Depositária no País. 
 
Cancelamento da Listagem de Nossos BDRs 
 
Ver “Descrição do Capital Social – Cancelamento da Listagem de Nossas Ações” na página 190 
deste Prospecto. 
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CONSIDERAÇÕES FISCAIS 
 
Aspectos Fiscais na Legislação Brasileira 
 
A discussão a seguir resume as principais conseqüências fiscais, no Brasil, decorrentes da aquisição, 
titularidade e alienação das Ações e BDRs por investidores que sejam residentes ou domiciliados no 
Brasil para fins fiscais, conforme definido pela legislação Brasileira aplicável (“Residentes no Brasil”) 
e que sejam pessoas físicas (“Pessoas Físicas Residentes”) ou pessoas jurídicas (“Pessoas Jurídicas 
Residentes”). Outros Investidores Residentes no Brasil não qualificados como Pessoas Físicas 
Residentes ou como Pessoas Jurídicas Residentes, inclusive investidores não residentes ou 
domiciliados no Brasil, devem recorrer aos seus assessores a fim de se assegurarem quanto à 
tributação específica que lhes seja cabível em decorrência dos investimentos e operações relacionados 
com as Ações ou BDRs. 
 
A discussão está baseada na legislação brasileira vigente na data deste Prospecto. Qualquer mudança 
na legislação aplicável pode alterar as conseqüências fiscais ora descritas. A discussão a seguir não 
trata de conseqüências fiscais decorrentes da propriedade das Ações pelos Residentes no Brasil sob as 
leis de qualquer outro País, ou, ainda, sob específicas leis de determinado Estado ou Município 
Brasileiro, nem pretende constituir uma análise completa de todas as conseqüências fiscais 
relacionadas à aquisição, titularidade e alienação das Ações e BDRs. 
 
Recomenda-se aos investidores interessados nas Ações ou BDRs que consultem seus próprios 
advogados e assessores fiscais, que poderão lhes prestar assessoria específica levando em conta sua 
situação particular. 
 
Imposto de Renda e CSLL 
 
Rendimentos Distribuídos aos Residentes no Brasil 
 
Rendimentos oriundos das Ações ou BDRs, tais como dividendos distribuídos a Pessoas Físicas 
Residentes, são tributados pelo imposto de renda de acordo com as regras aplicáveis a investimentos 
no exterior. Referidos rendimentos estão sujeitos à incidência mensal do Imposto de Renda da Pessoa 
Física (“IRPF”) de acordo com a tabela progressiva, cuja alíquota varia entre zero e 27,5% conforme 
o valor do rendimento e são submetidos ao ajuste anual na respectiva declaração de rendimentos. 
 
No caso de Pessoas Jurídicas Residentes, os rendimentos auferidos com relação ao investimento nas 
Ações ou BDRs serão, via de regra, computados na determinação do IRPJ e da CSLL, incidentes sobre 
o lucro tributável apurado conforme disposto na legislação aplicável às Pessoas Jurídicas Residentes. 
Sobre este lucro incide (i) o IRPJ à alíquota básica de 15% e adicional de 10% sobre o lucro 
tributável que exceder a R$240.000,00 por ano; bem como (ii) a CSLL à alíquota de 9%. 
 
Ganhos Auferidos por Residentes no Brasil 
 
Os ganhos auferidos por Pessoas Físicas Residentes decorrentes da cessão e alienação de Ações ou 
BDRs sujeitam-se, regra geral, ao IRPF, à alíquota de 15%, devido de forma definitiva e no momento 
em que o ganho é auferido. 
 
Tendo em vista que, em qualquer caso supra descrito, isenções e peculiaridades quanto à apuração da base 
de cálculo podem ser aplicáveis, recomenda-se às Pessoas Físicas Residentes consultarem seus próprios 
advogados e assessores fiscais, os quais, levando em conta sua situação particular, prestar-lhes-ão 
assessoria específica em relação a qualquer isenção ou peculiaridade eventualmente aplicável às alienações 
de Ações ou BDRs no Brasil. 
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Ganhos decorrentes da cessão ou alienação de Ações ou BDRs auferidos por Pessoas Jurídicas 
Residentes, devem ser computados, via de regra, na determinação do IRPJ e da CSLL, incidentes sobre 
o lucro tributável apurado conforme disposto na legislação aplicável às Pessoas Jurídicas Residentes, à 
alíquota respectiva de (i) 15% e adicional de 10% sobre o lucro tributável que exceder R$240.000,00 
e (ii) alíquota de 9%. Para determinadas Pessoas Jurídicas Residentes que apurem ganhos em certas 
operações, incluindo os decorrentes de operações realizadas no Brasil na bolsa de valores, pode 
ocorrer apuração mensal de imposto de renda, na sistemática segregada de ganhos líquidos, à alíquota 
de 15%, sendo tal tributo compensável com o IRPJ devido pelas Pessoas Jurídicas Residentes. 
 
Em operações de alienação de BDRs no Brasil, por determinados Residentes no Brasil, realizadas em 
mercado de bolsa ou em mercado de balcão com intermediação, pode haver a incidência do Imposto 
de Renda Retido na Fonte (“IRRF”) à alíquota de 0,005% sobre o respectivo valor de alienação. Se 
incidente, o IRRF poderá ser compensado com determinados valores de IRPF ou IRPJ. 
 
Compensação de Eventual Tributo Retido no Exterior 
 
Recomendamos às Pessoas Físicas e Jurídicas Residentes no Brasil que consultem seus assessores 
quanto à viabilidade da compensação de tributos eventualmente retidos no exterior em decorrência de 
rendimentos e ganhos de capital envolvendo as Ações ou BDRs com tributos devidos no Brasil. 
 
Ganhos auferidos na troca de BDRs por Ações 
 
Em que pese não haver regulamentação sobre o tema, a troca de BDRs por Ações pode se sujeitar à 
incidência do IRPF, no caso de Pessoa Física Residente, ou do IRPJ, no caso de Pessoa Jurídica 
Residente, se à época da troca, o valor do BDR for superior ao valor da aquisição. Assim, a diferença 
positiva entre o valor do BDR quando da troca por Ações e o custo de aquisição pode ser considerado 
ganho de capital, submetido, portanto, ao imposto de renda e também à CSLL, no caso de Pessoa 
Jurídica Residente.  
 
PIS e COFINS 
 
Pessoas Físicas Residentes não são contribuintes do PIS ou da COFINS. 
 
Ganhos auferidos por Pessoas Jurídicas Residentes, decorrentes da cessão ou alienação das Ações ou BDRs 
desde que estes ativos não sejam considerados como “investimento permanente”, conforme definido na 
legislação aplicável, sujeitam-se à tributação do PIS e da COFINS. Não obstante, atualmente, os ganhos 
auferidos pelas Pessoas Jurídicas Residentes sujeitas à sistemática não-cumulativa do PIS e da COFINS 
classificadas com receitas financeiras estão sujeitos à alíquota zero dessas contribuições.  
 
Relativamente à sujeição ao PIS ou à COFINS, principalmente por haver sistemáticas específicas de 
apuração dessas contribuições e alíquotas particulares que variam de acordo com a natureza das 
Pessoas Jurídicas Residentes, suas atividades ou espécie de receitas auferida, bem como com a forma 
como apuram o lucro tributável pelo IRPJ e CSLL, recomenda-se a consulta a seus próprios 
advogados e assessores fiscais, os quais, levando em conta sua situação particular, prestar-lhe-ão 
assessoria específica em relação à questão. 
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CPMF 
 
Tanto as Pessoas Físicas Residentes quanto as Pessoas Jurídicas Residentes são, via de regra, 
contribuintes da CPMF. 
 
Em regra, a CPMF incide no lançamento a débito em contas-corrente de depósito, à alíquota de 
0,38%. A CPMF deve ser retida pela instituição financeira que efetuar o lançamento a débito sobre o 
qual a contribuição incide. 
 
A transferência de recursos com destino à aquisição de ações em bolsa de valores ou mercado de 
balcão organizado no Brasil é isenta da CPMF.  
 
A alíquota da CPMF é reduzida a zero nas transferências de recursos de conta-corrente para aquisição 
de ações ofertadas em oferta pública fora de bolsa de valores ou mercado de balcão organizado, desde 
que a oferta pública seja registrada junto à CVM e a emissora seja listada na bolsa de valores. 
 
Apesar dos BDRs não serem classificados, a rigor, como ações, é possível que esta isenção também se 
aplique em investimentos em tais ativos. Considerando que a legislação não é clara o suficiente a 
respeito da aplicação desta isenção ou alíquota zero ao caso de BDRs negociados em bolsa de valores, 
o fato de que não há precedentes específicos, bem como de que a qualificação específica do específico 
investidor Residente no Brasil pode afetar a tributação pela CPMF, recomenda-se aos investidores 
Residentes no Brasil interessados nos BDRs que consultem seus próprios advogados e assessores 
fiscais, os quais poderão lhes prestar assessoria específica levando em conta sua situação particular, 
em relação à aplicação da referida isenção ou alíquota zero aos BDRs e em relação às demais 
conseqüências fiscais de tal investimento. 
 
Adicionalmente, a CPMF incide à alíquota zero no caso da transferência de recursos para aquisição de 
Ações ou BDRs oriundos das denominadas “contas-investimento”, constituídas na forma prevista no 
art. 8º, inciso VII, da Lei n.º 9.311/96. 
 
A CPMF vigorará até 31 de dezembro de 2007. Entretanto, já há demonstrações por parte do 
Governo Federal da intenção de prorrogar o referido prazo. 
 
Outros Tributos 
 
As operações com títulos ou valores mobiliários podem estar sujeitas à incidência do Imposto sobre 
Operações Relativas a Títulos ou Valores Mobiliários (“IOF/Títulos”). Atualmente, para a maior 
parte das operações, a alíquota do IOF/Títulos é de 0%, podendo, contudo, ser majorada a qualquer 
tempo, por ato do Poder Executivo, até a alíquota máxima de 1,5% ao dia. 
 
Há também incidência do Imposto de Operações de Câmbio (“IOF/Câmbio”) sobre operações de 
conversão de moeda nacional em estrangeira ou vice versa. Atualmente, para a grande maioria das 
operações de câmbio (inclusive as pertinentes à entrada e saída de recursos relativos a Ações e BDRs), a 
alíquota é zero, mas o Poder Executivo está autorizado a aumentá-la, a qualquer tempo, para até 25%. 
 
Eventuais doações ou transmissões das Ações ou BDRs, no Brasil, podem ensejar a tributação pelo 
Imposto de Transmissão Causa Mortis ou sobre Doações (“ITCMD”). Caso sejam efetuadas operações 
com esta natureza pelos Residentes no Brasil, relativamente às Ações ou BDRs, recomenda-se a consulta 
aos assessores legais respectivos, para confirmação da incidência do ITCMD. 
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• Declarações de Veracidade da Companhia, dos Acionistas Vendedores e do Coordenador Líder 
Previstas no Artigo 56 da Instrução CVM 400 

• Estatuto Social da Companhia 

• Ata de Reunião do Conselho de Administração da Companhia que Aprova a Oferta Global  

• Informações Anuais – IAN (Somente as Informações Não Constantes deste Prospecto) 

• Estudo de Viabilidade Econômico-Financeira 
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BYE-LAWS OF 
 
 

LAEP INVESTMENTS LTD 
 
 

Adopted on October 4, 2007 
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BYE-LAWS OF LAEP INVESTMENTS LTD. 
 
1. Definitions 
 
1.1 In these Bye-laws, the following words and expressions shall, where not inconsistent with the 

context, have the following meanings, respectively: 
 
Act the Companies Act 1981, as amended from time to time. 
  
Adjusted Consolidated Profit 
From Continuing Operations 

the profit from continuing operations of the Company and its 
subsidiaries as reflected on the Company's consolidated 
income statement (the "Consolidated Income Statement") less 
(a) in the six-month period ending December 31, 2007, all 
costs and expenses incurred by the Company in connection 
with the Initial Offering to the extent reflected on such 
consolidated income statement for such period and (b) in any 
six-month period, all costs expenses relating to any options 
granted by the Company to the extent reflected on such 
consolidated income statement. 

  
Affiliate with respect to any Person, any other Person directly or 

indirectly Controlling, Controlled by, or under direct 
or indirect common Control with, such Person. 

  
Auditor includes an individual or partnership. 
  
Base Amount for any period, Adjusted Consolidated Profit From Continuing 

Operations for such period less the sum of (a) the aggregate 
amount of all fixed compensation payable to the executive 
officers and all other employees of the Company and its 
subsidiaries, to the extent reflected as a cost or expense on the 
Consolidated Income Statement for such period, (b) the 
aggregate amount of all variable compensation payable to all 
employees of the Company and its subsidiaries (other than the 
Company's executive officers), including pursuant to any profit 
sharing or similar plan, to the extent reflected as a cost or 
expense or the Consolidated Income Statement for such period, 
(c) amounts paid, if any, as set forth under any Related Party 
Agreement, to the extent reflected as a cost or expense or the 
Consolidated Income Statement for such period and (d) related 
tax expenses incurred in connection with any of the foregoing 
amounts, to the extent reflect as a cost or expense or the 
Consolidated Income Statement for such period. 

  
Board the board of directors appointed or elected pursuant to 

By-law 27 and acting by resolution in accordance with the 
Act and these Bye-laws or the directors present at a meeting 
of directors at which there is a quorum. 

  
Business Day any day that is not a Saturday, Sunday or another day on 

which banking institutions in New York, New York, USA, 
São Paulo, São Paulo, Brazil or Hamilton, Bermuda are not 
required to be open. 
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Bye-laws the present Bye-laws. 
  
Class A Shares the Class A Shares of the Company as defined in By-law 4.1. 
  
Class B Shares the Class B Shares of the Company as defined in By-law 4.1. 
  
Company LAEP Investments Ltd., the company for which these 

Bye-laws are approved and confirmed. 
  
Competitor any Person (whether as a principal or agent) that (i) 

processes, distributes and/or markets any dairy related 
products, including without limitation milk, UHT milk, 
pasteurized and powder milk and any and all processed milk 
products or (ii) produces processed milk for dairy companies 
or develops any process to foster the raising of milk cattle 
in order to supply milk in any of its forms to milk processing 
companies or (iii) carries out or provides services related to 
private equity investments in this field. 

  
Control (including, with correlative meanings, the terms 

"Controlling," "Controlled by" and "under common Control 
with"), as used with respect to the Company or any other 
Person, shall mean, except expressly otherwise mentioned in 
these Bye-laws, the power, directly or indirectly to direct 
or cause the direction of the business, management or policies 
of the Company or such other Person, whether through the 
ownership of voting securities, by agreement or otherwise; 
provided, however, that the direct ownership of more than 
50% of the voting securities of the Company or such other 
Person shall be deemed to be Control. 

  
Controlling Shareholder any Person that Controls the Company, directly or indirectly.
  
Director a director of the Company. 
  
Economic Value the value of the Shares as determined by an appraisal prepared 

in accordance with one or more of the following criteria, at the 
discretion of the independent financial institution described 
below: (a) shareholders' equity at book value; (b) shareholders' 
equity at market value; (c) discounted cash flow; 
(d) comparison of trading and/or comparable transaction 
multiples; and (e) market price as determined by its quotation in 
the securities market. The appraisal report shall be prepared by 
an independent financial institution appointed by Members 
present at a duly called and convened general meeting in 
accordance with Bye-law 4.2 from a list of three independent 
financial institutions proposed by the Board. 

  
Free Float all issued and outstanding Class A Shares, excluding Class A 

Shares held by any Controlling Shareholder or its Affiliates, 
Class A Shares held by the management of the Company 
or Class A Shares held by the Company as treasury shares. 
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Independent Director an individual who is duly appointed or elected as a Director and 
who: (a) has no relationship with the Company, other than as an 
equityholder or as an investor in the funds or accounts managed 
by the Company or any of its subsidiaries, (b) has no 
relationship with any Competitor or any Affiliate of a 
Competitor (including without limitation as agent, service 
provider, representative, co-investor or consultant), except if 
waived pursuant to By-Law 27.1.2 or by virtue of being a holder 
of non-voting shares through a passive investment representing 
less than 5% of the issued non-voting shares of a company 
whose shares are listed for trading in the São Paulo Stock 
Exchange or any other national securities exchange (and has no 
voting or management right with respect to such Competitor by 
contract or otherwise); (c) is not a Controlling Shareholder, a 
person who Controls a Competitor, except if waived pursuant to 
By-Law 27.1.2., the spouse, sibling, child, step child, grandchild, 
niece, nephew or parent of the Controlling Shareholder or any 
person who Controls a Competitor; (d) was not in the past 3 
years an employee or officer of the Company or a Competitor, 
except if waived pursuant to By-Law 27.1.2., the Controlling 
Shareholder (or the person who Controls a Competitor, except if 
waived pursuant to By-Law 27.1.2.) or a Person Controlled by 
the Company or a Competitor, except if waived pursuant to By-
Law 27.1.2.; (e) is not a direct or indirect provider of products 
and/or services to the Company; (f) is not an employee or officer 
of a legal entity that provides services to or retains the services of 
the Company or an Affiliate of the Company; (g) the spouse, 
sibling, child, step child, grandchild, niece, nephew or parent of 
any manager of the Company or a Competitor except if waived 
pursuant to By-Law 27.1.2.; and (h) is a Person who does not 
receive any compensation from the Company or a Competitor 
(or an Affiliate of the Company or a Competitor) except if 
waived pursuant to By-Law 27.1.2. or for any fees or 
compensation by virtue of being an Independent Director, as an 
investor in the Company or a Competitor or any of the funds or 
the accounts managed by the Company, a Competitor or any of 
their respective Affiliates. 

  
Initial Board the Board of the Company whose members are in place on 

the date of the adoption of these Bye-laws and/or the Offering 
Date and shall remain in place until the annual general 
meeting of the Members of 2009. 

  
Initial Offering the first public offering of Class A Shares of the Company. 
  
LAEP Holdings LAEP Holdings Ltd. and any successor thereof. 
  
Member the Person registered in the Register of Members as the holder 

of Shares in the Company (but not preference or preferred or 
preferential shares) and, when two or more Persons are so 
registered as joint holders of Shares, means the Person whose 
name stands first in the Register of Members as one of such 
joint holders or all of such Persons, as the context so requires.
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Offering Date the date of consummation of the Initial Offering. 
  
Officer any Person appointed pursuant hereto to hold an office 

in the Company. 
  
Person any individual, firm, partnership, company, corporation, 

trust, joint venture, association, joint share company, 
consortium, investment fund, or any other incorporated or 
unincorporated entity or organization, including a 
government or agency or political subdivision thereof, and 
shall include any successor (by amalgamation, merger or 
otherwise) of such entity or organization. 

  
Proportionate 
Percentage 

with respect to any Member, the ratio of the number of 
shares of a specific class then owned to the aggregate number 
of shares then owned by all Members of such class. 

  
Register of Directors 
and Officers 

the register of directors and officers referred to in these Bye-laws.

  
Register of Members the register of Members referred to in these Bye-laws. 
  
Sale of Control one or a series of transactions involving the direct or indirect 

sale of Class B Shares (or shares of LAEP Holdings or any 
other entity directly or indirectly holding shares of LAEP 
Holdings) as a result of which the Controlling Shareholders sell 
the Control of the Company to a Person other than any Person 
who is either (1) a beneficial owner of any equity security of 
LAEP Holdings as of the Offering Date (each such Person, a 
"LAEP Person") or (2) the heir of any LAEP Person mentioned 
in item (1) above who acquires control of the Company as a 
result of the death of any LAEP Person. 

  
Secretary the person appointed to perform any or all of the duties of 

secretary of the Company and includes any person appointed 
pursuant hereto to perform any of the duties of the Secretary.

  
Shares collectively the Class A Shares and the Class B Shares 

provided for in Bye-law 4.2. 
 
1.2 In these Bye-laws, where not inconsistent with the context, (a) words denoting the plural number 

include the singular number and vice versa; (b) words denoting the masculine gender include the 
feminine and neuter genders; (c) words importing persons include companies, associations or 
bodies of persons whether corporate or not; (d) the words "may" shall be construed as permissive; 
and "shall" shall be construed as imperative; (e) unless otherwise provided herein, words or 
expressions defined in the Act shall bear the same meaning in these Bye-laws; (f) expressions 
referring to writing or its cognates shall, unless the contrary intention appears, include facsimile, 
printing, lithography, photography, electronic mail and other modes of representing words in 
visible form; and (g) headings used in these Bye-laws are for convenience only and are not to be 
used or relied upon in the construction hereof. 
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2. Power to Issue Shares 
 
2.1 Subject to these Bye-laws and to any resolution of the Members to the contrary, and without 

prejudice to any special rights previously conferred on the holders of any existing shares or class 
of shares, the Board shall have the power to issue any unissued shares of the Company on such 
terms and conditions as it may determine. 

 
2.2 Subject to any provisions of the Act, any preference shares may be issued or converted into 

shares that (at a determinable date or at the option of the Company or the holder) are liable 
to be redeemed on such terms and in such manner as may be determined by the Board 
(before the issue or conversion). 

 
3. Power of the Company to Purchase Shares 
 
3.1 The Company may purchase its own Shares in accordance with the provisions of the Act on 

such terms as the Board shall think fit. The Board may exercise all the powers of the Company 
to purchase all or any part of its own shares in accordance with the Act. 

 
3.2 If the Board in its sole discretion determines that share ownership by any Person may result in 

a non-de minimis adverse tax, legal or regulatory consequence to the Company, any subsidiary 
of the Company, or any other holder of shares or its affiliates, the Company will have the 
option, but not the obligation, to repurchase or assign to a third party the right to purchase 
the number of shares held by such person which is necessary to eliminate such non-de minimis 
adverse tax, legal or regulatory consequence at a price determined in the good faith discretion of 
the Board to represent such shares’ fair market value; PROVIDED, that (a) if the shares or any 
interest therein are not traded on a securities exchange in or outside the United States, the fair 
market value per share shall be determined by the Board without a minority discount but with 
an appropriate liquidity discount, such value and liquidity discount, if any, as determined in the 
good faith discretion by the Board, or (b) if the shares or any interest therein are traded on a 
securities exchange in or outside the United States, the fair market value per share shall be 
determined by the Board based on the average of the last sales price per share or any interest 
therein on the securities exchange where there has been the most trading of the shares or any 
interest therein or if there is none, the average of the bid and asked price per share or any 
interest therein on the securities exchange where there has been the most trading of the shares 
or any interest therein, without a minority discount or a liquidity discount, in each case for 
the eight business days prior to the repurchase date. If a Member disagrees with the price so 
determined by the Board, the fair market value per share and the liquidity discount, if any, 
will be determined by an independent appraiser retained by the Company at its expense and 
reasonably acceptable to such Member.  

 
4. Rights Attaching to Shares 
 
4.1 The authorized share capital of the Company shall be divided into two classes, being Class A 

Shares par value US$0.01 each (“Class A Shares”) and Class B common shares par value 
US$0.01 each (“Class B Shares”). Further to a resolution by the holders of Class B Shares, not 
to be held prior to the fifth anniversary of the Offering Date, the Company shall redesignate the 
entire outstanding Class B Common Shares as the equivalent number Class A Shares with one 
Class A Share equal to one Class B Share upon such redesignation. 

 
4.2 Subject to the provisions of these Bye-laws and the Act, the holders of Class A Shares (I) shall 

not be entitled to attend and vote at any general meeting of the Company, except as otherwise 
required by these Bye-laws or the Act; provided, however, that holders of the Class A Shares 
shall be entitled to:  
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(a) one vote per share and shall vote together with the holders of the Class B Shares as a single class at a 
general meeting called for the following purposes: (1) electing the Independent Directors, subject to and 
in accordance with By-law 27.1(b); (2) resolving upon the transformation, merger, amalgamation, spin-
off or increase of share capital, in excess of the authorized share capital, of the Company; (3) resolving 
upon the valuation of any in-kind asset to be contributed to the capital stock of the Company; 
(4) resolving upon the change in the corporate purpose of the Company; (5) the entry into, amendment, 
termination or waiver of any right with respect to any agreement or arrangement between the 
Company or its Affiliates and any of its Controlling Shareholders or Affiliates ("Related Party 
Agreement") or any agreement or arrangement between the Company or its Affiliates and any director 
or officer of the Company or its Affiliates ("Management Agreement"), except for the approval, 
amendment, termination or waiver of any Related Party Agreement or Management Agreement that 
would not cause the total amount payable by the Company and its subsidiaries in any six-month 
period under all such Related Party Agreements or Management Agreements to in the aggregate exceed 
(i) in the six-month period ending December 31, 2007, 25% of the Base Amount; and (ii) in each 
subsequent six-month period, 15% of the Base Amount; provided, however, that (x) in no event shall 
any agreement or arrangement relating to the granting of options to purchase Class A Shares or Class B 
Shares be considered to be a Related Party Agreement or Management Agreement for purposes of these 
Bye-laws; and (y) the vote to be cast pursuant to this Section 4.2(a) (5) shall not be applicable to, and 
shall in no event prevent the officers of the Company from receiving, the fixed compensation and 
ordinary course benefits approved to be paid to them by the Board; (6) appointment of a specialist firm 
to determine the Economic Value; and (7) resolving upon the alteration or exclusion of the following 
provisions of these Bye-laws: (i) 4.2, (ii) 27, (iii) 28, (iv) 41.1 and (v) 42; provided, however, that if at 
any general meeting of the Company convened to resolve on items (1), (5) and (6) above there are two 
or more individuals present representing in person or by proxy at least 30% (thirty-percent) of the total 
issued Class A Shares Free Float, the holders of the Class B Shares shall not vote on items (1), (5) and 
(6) above and those items will be resolved by the affirmative vote of a majority of the votes cast by the 
holders of the Class A Shares Free Float voting as a separate class at any such general meeting; and  

 
(b) such dividends as the Board may from time to time declare in an amount per share equal to that paid to 

the Class B Shares; (c) in the event of a winding-up or dissolution of the Company, whether voluntary or 
involuntary or the purpose of a reorganization or otherwise upon any distribution of capital, be entitled 
to the surplus assets of the Company pari passu with the holders of Class B Shares; and (d) be entitled to 
enjoy all of the rights attaching to the Class A Shares as conferred on them by these Bye-laws. 

 
4.3 Subject to the provisions of these Bye-laws , the holders of Class B Shares shall be entitled to:  
 
(a) one vote per share in all maters to be resolved at any general meeting, subject to By-law 

4.2(a) above and Section 27.1(b) below; (b) such dividends as the Board may from time to time 
declare in an amount per share equal to that paid to the Class A Shares; (c) in the event of a 
winding-up or dissolution of the Company, whether voluntary or involuntary or the purpose of 
a reorganization or otherwise upon any distribution of capital, be entitled to the surplus assets 
of the Company pari passu with the holders of Class A Shares; and (d) be entitled to enjoy all 
of the rights attaching to the Class B Shares as conferred on them by these Bye-laws. 

 
4.4 The Board is authorized to provide for the issuance of preference shares, in one or more series, and to 

establish from time to time the number of shares to be included in each series, and to fix the designation, 
powers, preferences and rights of the shares of each series and the qualifications, limitations or 
restrictions thereof (and for the avoidance of doubt such matters and the issuance of preference shares 
shall not be deemed to vary the rights attached to the Class A or Class B Shares or, subject to the terms 
of any other series of the preference shares, to vary the rights attached to any other series of preference 
shares). The authority of the Board with respect to each series shall include, but not be limited to, the 
determination of (a) the number of shares constituting that series and the distinctive designation of that 
series; (b) the dividend rate on the shares of that series, whether dividends shall be cumulative and, if so, 
from which date or dates, and the relative rights of priority, if any, of the payment of dividends on shares 
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of that series; (c) whether that series shall have voting rights, in addition to the voting rights provided by 
law, and if so, the terms of such voting rights; (d) whether that series shall have the conversion or 
exchange privileges (including, without limitation, conversion into Class A and Class B Shares), and, if 
so, the terms and conditions of such conversion or exchange, including provision for adjustment of the 
conversion or exchange rate in such events as the Board may determine; (e) whether or not the shares 
shall be redeemable or repurchasable and, if so, the terms and conditions of such redemption or 
repurchase, including the manner of selecting shares for redemption or repurchase if less than all shares 
are to be redeemed or repurchased, the date or the dates upon or after which they shall be redeemable or 
repurchaseable, and the amount per share payable in case of redemption or repurchase, which amount 
may vary under different conditions and at different redemption or repurchase dates; (f) whether that 
series shall have a sinking fund for the redemption or repurchase of shares of that series and, if so, the 
terms and amounts of such sinking fund; (g) the rights of the shares of that series to the benefit of 
conditions and restrictions upon the creation of indebtedness of the Company or any subsidiary, upon 
the issue of any additional shares (including additional shares of such series or any other series) and upon 
the payment of dividends or the making of other distributions on, and the purchase, redemption or other 
acquisition by the Company or any subsidiary of any issued shares of the Company; (h) the rights of the 
shares in the event of voluntary or involuntary liquidation, dissolution or winding up of the Company, 
and the relative rights of priority, if any, of payment of shares of that series; and (i) any other relative 
participating, optional or other special rights, qualifications, limitations or restrictions of that series. 

 
4.5 Any preference shares of any series which have been redeemed (whether through the operation of 

a sinking fund or otherwise) or which, if convertible or exchangeable, have been converted into or 
exchanged for shares of any other class or classes shall have the status of authorized and unissued 
preference shares of the same series and may be reissued as a part of the series of which they were 
originally a part or may be reclassified and reissued as part of a new series of preference shares to 
be created by resolution or resolutions of the Board or as a part of any other series of preference 
shares, all subject to the conditions and restrictions on issuance set forth in the resolution or 
resolutions adopted by the Board providing for the issue of any series of preference shares. 

 
4.6 At the discretion of the Board, whether or not in connection with the issuance and sale of any shares 

or other securities of the Company, the Company may issue securities, contracts, warrants or other 
instruments evidencing any shares, option rights, securities having conversion or option rights, or 
obligations on such terms, conditions and other provisions as are fixed by the Board, including, 
without limiting the generality of this authority, conditions that preclude or limit any person or persons 
owning or offering to acquire a specified number of percentage of the issued Class A or Class B Shares, 
other shares, option rights, securities having conversion or option rights, or obligations of the 
Company or transferee of the person or persons from exercising, converting, transferring or receiving 
the shares, option rights, securities having conversion or option rights or obligations. 

 
5. Call on Shares 
 
5.1 The Board may make such calls as it thinks fit upon the Members in respect of any monies (whether in 

respect of nominal value or premium) unpaid on the Shares allotted to or held by such Members (and 
not made payable at fixed times by the terms and conditions of issue) and, if a call is not paid on or 
before the day appointed for payment thereof, the Member may at the discretion of the Board be liable 
to pay the Company interest on the amount of such call at such rate and time of payment as the Board 
may reasonably determine, from the date when such call was payable up to the actual date of payment. 

 
5.2 Any sum which by the terms of allotment of a share becomes payable upon issue or at any fixed 

date, whether on account of the nominal value of the share or by way of premium, shall for all the 
purposes of these Bye-laws be deemed to be a call duly made and payable, on the date on which, by 
the terms of issue, the same becomes payable, and in case of non-payment all the relevant provisions 
of these Bye-laws as to payment of interest, costs, charges and expenses, forfeiture or otherwise shall 
apply as if such sum had become payable by virtue of a call duly made and notified. 
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5.3 The joint holders of a Share shall be jointly and severally liable to pay all calls in respect thereof. 
 
5.4 The Company may accept from any Member the whole or a part of the amount remaining unpaid 

on any Shares held by such Member, although no part of that amount has been called up. 
 
6. Prohibition on Financial Assistance 
 
6.1 The Company shall not give, whether directly or indirectly, whether by means of loan guarantee 

provision of security or otherwise, any financial assistance for the purpose of the acquisition or 
proposed acquisition by any person of any Shares, but nothing in this By-law shall prohibit 
transactions permitted under the Act. 

 
7. Share Certificates 
 
7.1 Every Member shall be entitled to a certificate under the seal of the Company (or a facsimile 

thereof) specifying the number of shares held by such Member and whether the same are fully 
paid up and, if not, specifying the amount paid on such shares. The Board may by resolution 
determine, either generally or in a particular case, that any or all signatures on certificates may 
be printed thereon or affixed by mechanical means or in facsimile form. 

 
7.2 The Company shall be under no obligation to complete and deliver a share certificate unless specifically 

called upon to do so by the person to whom the shares have been allotted. If any share certificate shall 
be proved to the satisfaction of the Board to have been worn out, lost, mislaid, or destroyed the Board 
may cause a new certificate to be issued and request an indemnity for the lost certificate if it sees fit. 

 
7.3 (a) Any share certificates representing Class A Shares issued by the Company shall bear the 

following legend:  
 
THE CLASS A SHARES AND THE BRAZILIAN DEPOSITARY SHARES OF LAEP 
INVESTMENTS LTD. (“SHARES”) EVIDENCED HEREBY ARE SUBJECT TO RESTRICTIONS 
ON TRANSFER IN THE BYE-LAWS OF THE COMPANY AS THE SAME MAY BE AMENDED 
FROM TIME TO TIME (THE “BYE-LAWS”). NO TRANSFER OF THESE SHARES SHALL BE 
VALID OR EFFECTIVE UNTIL ALL TRANSFER CONDITIONS SET FORTH IN THE BYE-LAWS 
HAVE BEEN COMPLIED WITH IN FULL. COPIES OF THE BYE-LAWS MAY BE OBTAINED 
AT NO COST BY WRITTEN REQUEST MADE BY THE HOLDER OF RECORD OF THIS 
CERTIFICATE TO THE SECRETARY OF THE COMPANY. THE SHARES HAVE NOT BEEN 
REGISTERED UNDER THE U.S. SECURITIES ACT OF 1933, AS AMENDED (THE “U.S. 
SECURITIES ACT”), OR ANY STATE SECURITIES LAWS IN THE UNITED STATES, AND 
HAVE BEEN PLACED INITIALLY PURSUANT TO EXEMPTIONS FROM THE U.S. SECURITIES 
ACT AND MAY NOT BE REOFFERED, RESOLD, PLEDGED OR OTHERWISE TRANSFERRED 
EXCEPT (I) THE SHARES EVIDENCED HEREBY MAY BE REOFFERED, RESOLD, PLEDGED 
OR OTHERWISE TRANSFERRED IN THE UNITED STATES OR TO U.S. PERSONS IN A 
TRANSACTION THAT IS EXEMPT FROM THE REGISTRATION REQUIREMENTS OF THE 
U.S. SECURITIES ACT TO A PERSON WHO CERTIFIES IN WRITING IN A FORM 
ACCEPTABLE TO THE ISSUER AND THE DESIGNATED DEPOSITARY THAT (A) THEY ARE 
(1) QUALIFIED INSTITUTIONAL BUYERS (AS DEFINED IN RULE 144A UNDER THE U.S. 
SECURITIES ACT, A “QIB”); (2) NOT A BROKER-DEALER THAT OWNS AND INVESTS ON 
A DISCRETIONARY BASIS LESS THAN US$25 MILLION IN SHARES OF UNAFFILIATED 
ISSUERS; AND (3) NOT A PARTICIPANT DIRECTED EMPLOYEE PLAN, SUCH AS A PLAN 
DESCRIBED IN SUBSECTIONS (a)(1)(i)(D), (E) OR (F) OF RULE 144A UNDER THE U.S. 
SECURITIES ACT OR (B) ALL OF THE FOLLOWING: ACQUIRING THE SHARES PURSUANT 
TO ANY AVAILABLE EXEMPTION FROM THE REGISTRATION REQUIREMENTS OF THE 
U.S. SECURITIES ACT, SUBJECT TO THE RIGHT OF THE ISSUER AND THE DEPOSITARY 
TO REQUIRE DELIVERY OF AN OPINION OF COUNSEL AND/OR OTHER INFORMATION 
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SATISFACTORY TO EACH OF THEM AS TO THE AVAILABILITY OF SUCH EXEMPTION; 
(2) THEY ARE NOT FORMED FOR THE PURPOSE OF INVESTING IN THE ISSUER; AND 
(3) THEY ARE ACQUIRING THE SHARES FOR THEIR OWN ACCOUNT AS PRINCIPAL, OR 
FOR THE ACCOUNT OF ANOTHER PERSON WHO IS ABLE TO AND IS DEEMED TO MAKE 
THE REPRESENTATIONS IN THIS CLAUSE (I)(1), (2) AND (3); OR (II) UPON SURRENDER 
OF THIS RECEIPT THE SHARES REPRESENTED BY THE SHARES EVIDENCED HEREBY MAY 
BE REOFFERED, RESOLD, PLEDGED OR OTHERWISE TRANSFERRED IN AN OFFSHORE 
TRANSACTION PURSUANT TO REGULATION S UNDER THE U.S. SECURITIES ACT 
(“REGULATION S”), TO A PERSON OUTSIDE THE UNITED STATES AND NOT KNOWN BY 
THE TRANSFEROR TO BE A U.S. PERSON, AND EITHER (1) AT THE TIME THE BUY ORDER 
ORIGINATED THE TRANSFEREE WAS OUTSIDE THE UNITED STATES, OR THE 
TRANSFEROR AND ANY PERSON ACTING ON ITS BEHALF REASONABLY BELIEVED 
THE TRANSFEREE WAS OUTSIDE THE UNITED STATES, OR (2) THE SALE IS MADE IN 
A TRANSACTION EXECUTED IN A DESIGNATED OFFSHORE SHARES MARKET, AND 
TO A PERSON NOT KNOWN TO THE TRANSFEROR TO BE A U.S. PERSON BY 
PREARRANGEMENT OR OTHERWISE, AND UPON CERTIFICATION TO THAT EFFECT BY 
THE TRANSFEROR IN WRITING IN A FORM ACCEPTABLE TO THE ISSUER AND THE 
DESIGNATED DEPOSITARY. THE TERMS “U.S. PERSON,” “OFFSHORE TRANSACTION” 
AND “DESIGNATED OFFSHORE SHARES MARKET” HAVE THE MEANINGS SET FORTH IN 
REGULATION S. THE ISSUER AND ITS AGENTS SHALL NOT BE OBLIGATED TO 
RECOGNIZE ANY RESALE OR OTHER TRANSFER OF THE SHARES EVIDENCED HEREBY 
OTHER THAN IN COMPLIANCE WITH THESE RESTRICTIONS. 
 
(b) Any share certificates representing Class B Shares issued by the Company shall bear the 

following legend: 
 
THE SECURITIES EVIDENCED HEREBY AND THE SHARES OF LAEP INVESTMENTS LTD. 
(THE "SHARES") THEY REPRESENT ARE SUBJECT TO RESTRICTIONS ON TRANSFER IN 
THE BYE-LAWS OF THE COMPANY AS THE SAME MAY BE AMENDED FROM TIME TO 
TIME (THE "BYE-LAWS"). NO TRANSFER OF THESE SHARES SHALL BE VALID OR 
EFFECTIVE UNTIL ALL TRANSFER CONDITIONS SET FORTH IN THE BYE-LAWS HAVE 
BEEN COMPLIED WITH IN FULL. COPIES OF THE BYE-LAWS MAY BE OBTAINED AT NO 
COST BY WRITTEN REQUEST MADE BY THE HOLDER OF RECORD OF THIS CERTIFICATE 
TO THE SECRETARY OF THE COMPANY. 
 
8. Fractional Shares 
 
8.1 The Company may issue shares in fractional denominations and deal with such fractions to the 

same extent as its whole shares and shares in fractional denominations shall have in proportion to 
the respective fractions represented thereby all of the rights of whole shares including (but without 
limiting the generality of the foregoing) the right to vote, to receive dividends and distributions 
and to participate in a winding-up. 

 
9. Register of Members 
 
9.1 The Board shall cause to be kept in one or more books a Register of Members and shall enter 

therein the particulars required by the Act. 
 
9.2 The Register of Members shall be open to inspection at the registered office of the Company on 

every business day, subject to such reasonable restrictions as the Board may impose, so that not 
less than two hours in each business day be allowed for inspection. The Register of Members 
may, after notice has been given in accordance with the Act, be closed for any time or times not 
exceeding in the whole thirty days in each year. 
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9.3 The Company shall be entitled to treat the Member or registered holder of any share as the 
absolute owner thereof and accordingly shall not be bound to recognise any equitable claim or 
other claim to, or interest in, such share on the part of any other person. 

 
10. Transfer of Registered Shares 
 
10.1 The Board may not register a transfer unless the transfer is permitted by and complies with these 

Bye-Laws and all applicable consents, authorizations and permissions of any governmental 
or regulatory body or agency in Bermuda, Brazil, Luxembourg, the United States of America or 
any other applicable jurisdiction required to be obtained shall have been obtained. 

 
10.2 An instrument of transfer shall be in writing in the form of the following, or as near thereto as 

circumstances admit, or in such other form as the Board may accept: 
 
Transfer of a Share or Shares LAEP Investments Ltd. (the "Company") 
 
FOR VALUE RECEIVED [amount], I, [name of transferor] hereby sell, assign and transfer 
unto [transferee] of [address], [number] of shares of the Company. 
 
DATED this [ ] day of [ ], 200[ ] 
 
Signed by: In the presence of: 
 
Transferor Witness 
 
Transferee Witness 
 
10.3 Such instrument of transfer shall be signed by or on behalf of the transferor and transferee, provided 

that, in the case of a fully paid share, the Board may accept the instrument signed by or on behalf of the 
transferor alone as long as it complies with By-Law 10.1. The transferor shall be deemed to remain the 
holder of such Share until the same has been transferred to the transferee in the Register of Members. 

 
10.4 The joint holders of any share may transfer such share to one or more of such joint holders, and 

the surviving holder or holders of any share previously held by them jointly with a deceased 
Member may transfer any such share to the executors or administrators of such deceased Member. 

 
10.5 The Board may in its absolute discretion and without assigning any reason therefore refuse 

to register the transfer of a share which is not fully paid. The Board shall refuse to register a 
transfer unless all applicable consents, authorisations and permissions of any competent 
governmental body or agency in Bermuda have been obtained. If the Board refuses to register a 
transfer of any share the Secretary shall, within sixty (60) days after the date on which the transfer 
was lodged with the Company, send to the transferor and transferee notice of the refusal. 

 
10.6 Shares may be transferred without a written instrument if transferred by an appointed agent or 

otherwise in accordance with the Act. 
 
10.7 In the case of the death of a Member, the survivor or survivors where the deceased Member was a 

joint holder, and the legal personal representatives of the deceased Member where the deceased 
Member was a sole holder, shall be the only persons recognised by the Company as having any title 
to the deceased Member's interest in the shares. Nothing herein contained shall release the estate of 
a deceased joint holder from any liability in respect of any share which had been jointly held by such 
deceased Member with other persons. Subject to the provisions of the Act, for the purpose of this 
By-law, legal personal representative means the executor or administrator of a deceased Member or 
such other person as the Board may, in its absolute discretion, decide as being properly authorised 
to deal with the shares of a deceased Member. 
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10.8 Any Person becoming entitled to a share in consequence of the death or bankruptcy of any 
Member may be registered as a Member upon such evidence as the Board may deem sufficient 
or may elect to nominate some person to be registered as a transferee of such share, and in 
such case the Person becoming entitled shall execute in favour of such nominee an instrument 
of transfer in writing in the form, or as near thereto as circumstances admit, of the following: 

 
Transfer by a Person Becoming Entitled on Death/Bankruptcy of a Member LAEP Investments Ltd. 
(the "Company") 
 
I/We, having become entitled in consequence of the [death/bankruptcy] of [name and address of deceased& 
bankrupt Member] to [number] share(s) standing in the Register of Members of the Company in the name of 
the said [name of deceased/bankrupt Member] instead of being registered myself/ourselves, elect to have [name 
of transferee] (the "Transferee") registered as a transferee of such share(s) and I/we do hereby accordingly 
transfer the said share(s) to the Transferee to hold the same unto the Transferee, his or her executors, 
administrators and assigns, subject to the conditions on which the same were held at the time of the execution 
hereof; and the Transferee does hereby agree to take the said share(s) subject to the same conditions. 
 
DATED this [ ] day of [ ], 200[ ] 
 
Signed by: In the presence of: 
 
Transferor Witness 
 
Transferee Witness 
 
10.9 On the presentation of the foregoing materials to the Board, accompanied by such evidence 

as the Board may require to prove the title of the transferor, the transferee shall be registered 
as a Member. Notwithstanding the foregoing, the Board shall, in any case, have the same right 
to decline or suspend registration as it would have had in the case of a transfer of the share by 
that Member before such Member's death or bankruptcy, as the case may be. 

 
10.10 Where two or more Persons are registered as joint holders of a share or shares, then in the event of 

the death of any joint holder or holders the remaining joint holder or holders shall be absolutely 
entitled to the said share or shares and the Company shall recognise no claim in respect of the 
estate of any joint holder except in the case of the last survivor of such joint holders. 

 
11. Power to Alter Capital 
 
11.1 The Company may if authorised by resolution of the general meetings of the holders of Class 

B shares increase (in conformity with Section 4.2 above), divide, consolidate, subdivide, 
change the currency denomination of, diminish or otherwise alter or reduce its share capital in 
any manner permitted by the Act. 

 
11.2 Where, on any alteration or reduction of share capital, fractions of shares or some other difficulty 

would arise, the Board may deal with or resolve the same in such manner as it thinks fit. 
 
12. Dividends 
 
12.1 The Board may, subject to these Bye-laws and in accordance with the Act, declare a dividend 

to be paid to the Members, in proportion to the number of shares held by them, and such 
dividend may be paid in cash or wholly or partly in specie in which case the Board may fix the 
value for distribution in specie of any assets. No unpaid dividend shall bear interest as against 
the Company. The Board shall fix the record date for determining the Members entitled to 
receive any dividend. The Company may pay dividends in proportion to the amount paid up 
on each share where a larger amount is paid on some shares than on others. 
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12.2 The Board may declare and make such other distributions (in cash or specie) to the Members 
in proportion to the number of shares held by them as may be lawfully made out of the assets 
of the Company, subject to these Bye-laws. No unpaid distribution shall bear interest as 
against the Company. 

 
12.3 The Board may, before declaring a dividend, set aside out of the surplus or profits of the 

Company, such sum as it thinks proper as a reserve to be used to meet contingencies or for 
equalizing dividends or for any other purpose. 

 
12.4 Any dividend or other monies payable in respect of a share may be paid by cheque or warrant sent 

through the post directed to the address of the Member in the Register of Members (in the case 
of joint Members, the senior joint holder, seniority being determined by the order in which the names 
stand in the Register of Members), or by direct transfer to such bank account as such Member may 
direct. Every such cheque shall be made payable to the order of the person to whom it is sent or to 
such persons as the Member may direct, and payment of the cheque or warrant shall be a good 
discharge to the Company. Every such cheque or warrant shall be sent at the risk of the person 
entitled to the money represented thereby. If two or more Persons are registered as joint holders of 
any shares any one can give an effectual receipt for any dividend paid in respect of such Shares. 

 
12.5 The Board may deduct from the dividends or distributions payable to any Member all monies 

due from such Member to the Company on account of calls or otherwise. 
 
12.6 Any dividend and or other monies payable in respect of a share which has remained unclaimed 

for 7 years from the date when it became due for payment shall, if the Board so resolves, be 
forfeited and cease to remain owing by the Company. The payment of any unclaimed dividend 
or other moneys payable in respect of a share may (but need not) be paid by the Company into 
an account separate from the Company's own account. Such payment shall not constitute the 
Company a trustee in respect thereof. 

 
12.7 The Company shall be entitled to cease sending dividend cheques and warrants by post or 

otherwise to a Member if those instruments have been returned undelivered to, or left 
uncashed by, that Member on at least two consecutive occasions, or, following one such 
occasion, reasonable enquiries have failed to establish the Member's new address. The 
entitlement conferred on the Company by this By-law 12.7 in respect of any Member shall 
cease if the Member claims a dividend or cashes a dividend cheque or warrant. 

 
13. Capitalization 
 
13.1 The Board may resolve to capitalise any sum for the time being standing to the credit of any of 

the Company's share premium or other reserve accounts or to the credit of the profit and loss 
account or otherwise available for distribution by applying such sum in paying up unissued 
shares to be allotted as fully paid bonus shares pro-rata (except in connection with the 
conversion of shares of one class to shares of another class) to the Members. 

 
13.2 The Board may resolve to capitalise any sum for the time being standing to the credit of a 

reserve account or sums otherwise available for dividend or distribution by applying such 
amounts in paying up in full partly paid or nil paid shares of those Members who would have 
been entitled to such sums if they were distributed by way of dividend or distribution. 

 
14. General Meetings 
 
14.1 The annual general meeting of the Members of the Company shall be held in each year (other 

than the year of incorporation) within the four months immediately after the end of the 
Company's financial year, at such time and place as the Board shall appoint. 
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14.2 A special general meeting of the Members of the Company may be convened: 
 
(a) by the President, whenever in his judgment such a meeting is necessary; or 
 
(b) by any Independent Director, in case the President fails to convene a special general meeting 

after 30 days from the request of at least three directors. 
 
14.3 The Board shall, on the requisition of Members holding at the date of the deposit of the 

requisition not less than one-tenth of the paid-up share capital of the Company entitled to vote 
on such date, forthwith proceed to convene a special general meeting of the Company and the 
provisions of the Act shall apply. 

 
15. Notice 
 
15.1 At least 15 days' notice of an annual general meeting shall be given to each Member entitled to 

vote thereat, stating the date, place and time at which the meeting is to be held, and whether or 
not the election of Directors will take place thereat, and as far as practicable, the other business 
to be conducted at the meeting. All documents to be analyzed or discussed in the annual general 
meeting shall be made available to the Members before the annual general meeting. 

 
15.2 At least 15 days' notice of a special general meeting shall be given to each Member entitled to 

attend and vote thereat, stating the date, time, place and the business to be conducted at the 
meeting. All documents to be analyzed or discussed in the special general meeting shall be made 
available to the Members before the special general meeting. 

 
15.3 The Board may fix any date as the record date for determining the Members entitled to receive 

notice of and to vote at any general meeting of the Company. 
 
15.4 A general meeting of the Members shall, notwithstanding that it is called on shorter notice than 

that specified in these Bye-laws, be deemed to have been properly called if it is so agreed by (a) 
all the Members entitled to vote thereat in the case of an annual general meeting and (b) a 
majority in number of the Members having the right to vote at the meeting, being a majority 
together holding not less than 95% of the total number of Shares giving a right to vote thereat 
in the case of a special general meeting. 

 
15.5 The accidental omission to give notice of a general meeting to, or the non-receipt of a notice 

of a general meeting by, any Person entitled to receive notice shall not invalidate the 
proceedings at that meeting. 

 
16. Giving Notice 
 
16.1 A notice may be given by the Company to any Member either by delivering it to such Member 

in Person or by sending it to such Member's address in the Register of Members or to such other 
address given for the purpose. For the purposes of this By-law, a notice will be validly sent if 
sent by letter mail, courier service, cable, telex, telecopier, facsimile, electronic mail, publication 
in newspapers of wide distribution in Bermuda and in any other jurisdiction where the Shares 
are listed (or depositary shares or other beneficial interests representing Shares), as such 
newspapers may be from time to time determined by the Board, or other mode of representing 
words in a legible form. 

 
16.2 Any notice required to be given to a Member shall, with respect to any shares held jointly by 

two or more Persons, be given to whichever of such Persons is named first in the Register of 
Members and notice so given shall be sufficient notice to all the holders of such shares. 
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16.3 Save as provided in By-law 16.4, any notice shall be deemed to have been served at the time 
when the same would be delivered in the ordinary course of transmission and, in proving such 
service, it shall be sufficient to prove that the notice was properly addressed and prepaid, if 
posted, at the time when it was posted, delivered to the courier or to the cable company or 
transmitted by telex, facsimile, electronic mail, or such other method as the case may be. 

 
16.4 Mail notice shall be deemed to have been served seven days after the date on which it is 

deposited, with postage prepaid, in the mail. 
 
16.5 The Company shall be under no obligation to send a notice or other document to the address 

shown for any particular Member in the Register of Members if the Board considers that the 
legal or practical problems under the laws of, or the requirements of any regulatory body or 
stock exchange in, the territory in which that address is situated are such that it is necessary or 
expedient not to send the notice or document concerned to such Member at such address and 
may require a Member with such an address to provide the Company with an alternative 
acceptable address for delivery of notices by the Company. 

 
17. Postponement or Cancellation of General Meeting 
 
17.1 The President, and the Secretary on instruction from the President shall, postpone or cancel any general 

meeting of Members called in accordance with the provisions of these Bye-laws (other than a meeting 
requisitioned under these Bye-laws) provided that notice of postponement or cancellation is given to 
each Member before the time for such meeting. Fresh notice of the date, time and place for the postponed 
or cancelled meeting shall be given to the Members in accordance with the provisions of these Bye-laws. 

 
18. Attendance and Security at General Meetings 
 
18.1 Members may attend any general meetings in person or may appoint a proxy to attend any such 

meeting and vote thereat on their behalf. Upon decision of the Board, the general meeting might be 
held by means of such telephone, electronic or other communication facilities as permit all Members 
participating in the meeting to communicate with each other simultaneously and instantaneously, 
and participation in such a meeting shall constitute presence in person at such meeting. 

 
18.2 The Board may, and at any general meeting, the chairman of such meeting may make any 

arrangement and impose any requirement or restriction it or he considers appropriate to ensure 
the security of a general meeting including, without limitation, requirements for evidence of 
identity to be produced by those attending the meeting, the searching of their personal property 
and the restriction of items that may be taken into the meeting place. The Board and, at any 
general meeting, the chairman of such meeting are entitled to refuse entry to a Person who 
refuses to comply with any such arrangements, requirements or restrictions. 

 
19. Quorum at General Meetings 
 
19.1 At any general meeting of the holders of Class A Shares, two or more persons present in person at 

the start of the meeting and representing in person or by proxy at least 30% (thirty-percent) of the 
total issued Free Float in the Company shall form a quorum for the transaction of business; and at 
any general meeting of the Company of the holders of the Class B Shares, any number of persons 
present in person at the start of the meeting and representing in person or by proxy not less than 
50% (fifty-percent) of the total issued Class B Shares in the Company shall form a quorum for the 
transaction of business. At any general meeting of the Company of the Members at which the 
holders of both Class A Shares and Class B Shares are entitled to vote as a single class, two or more 
persons present in person at the start of the meeting and representing in person or by proxy at least 
30% (thirty -percent) of the total issued Free Float in the Company shall form a quorum for the 
transaction of business. Notwithstanding the preceding sentences, if the Company shall at any time 
have only one Member or only one holder of any class of shares, one Member present in person or 
by proxy shall form a quorum for the transaction of business at any general meeting of the Company 
or at any meeting of such class of shares held during such time. 
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19.2 If within half an hour from the time appointed for the meeting the quorum established in 
Section 19.1 is not present, then, the meeting shall stand adjourned to the same day one week 
later, at the same time and place or to such other day, time or place as the Secretary may 
determine. In either case, fresh notice of the resumption of the meeting shall be given to each 
Member entitled to attend and vote thereat in accordance with the provisions of these Bye-laws. 
If a quorum is still not present at the general meeting that has been adjourned in accordance 
with this Bye-law 20 within half an hour from the time appointed for that meeting, then the 
meeting shall stand adjourned to the same day one week later, at the same time and place or to 
such other day, time or place as the Secretary may determine and the quorum for the transaction 
of business at such adjourned meeting shall be the Members representing in person or by proxy 
any percentage of the total issued Shares. 

 
19.3 If within half an hour from the time appointed for the second meeting the quorum established in 

Section 19.1 is not present, then, the third meeting shall stand adjourned to the same day, at the 
same place three hours later than the closing of the second meeting. At any general meeting that 
has been adjourned in accordance with this By-law 19, the Members representing in person or by 
proxy any percentage of the total issued Shares of any class shall form a quorum for the 
transaction of business.  

 
20. President to Preside 
 
20.1 Unless otherwise agreed by a majority of the Members attending and entitled to vote thereat, the 

President, and failing him, the Vice-President, shall act as chairman at all meetings of the 
Members at which such person is present. In their absence, any Member appointed by the 
majority of the Members present at the meeting shall act as chairman. 

 
21. Voting on Resolutions 
 
21.1 Subject to the provisions of the Act and these Bye-laws, any question proposed for the 

consideration of the Members at any general meeting shall be decided by the affirmative votes of 
a majority of the votes cast in accordance with the provisions of these Bye-laws and in the case 
of an equality of votes the resolution shall fail. 

 
21.2 No Member shall be entitled to vote at a general meeting unless such Member has paid all the 

calls on all shares held by such Member. 
 
21.3 At any general meeting a resolution put to the vote of the meeting shall, in the first instance, be 

voted upon by a show of hands and, subject to any rights or restrictions for the time being 
lawfully attached to any class of shares and subject to the provisions of these Bye-laws, every 
Member present in person and every person holding a valid proxy at such meeting shall be 
entitled to one vote and shall cast such vote by raising his or her hand. 

 
21.4 At any general meeting a declaration by the chairman of the meeting that a question proposed 

for consideration has, on a show of hands, been carried, or carried unanimously, or by a 
particular majority, or lost, and an entry to that effect in a book containing the minutes of the 
proceedings of the Company shall, subject to the provisions of these Bye-laws, be conclusive 
evidence of that fact. 

 
22. Voting by Joint Holders 
 
22.1 In the case of joint holders, the vote of the senior who tenders a vote (whether in person or by proxy) 

shall be accepted to the exclusion of the votes of the other joint holders, and for this purpose 
seniority shall be determined by the order in which the names stand in the Register of Members. 
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23. Proxy 
 
23.1 A Member may appoint a proxy by an instrument appointing a proxy in writing in substantially 

the following form or such other form as the Board may determine from time to time: 
 
Proxy 
 
LAEP Investments Ltd. (the "Company") 
 
IIWe, [insert names here], being a Member of the Company with [number] shares, HEREBY 
APPOINT [name] of [address] or failing him/her, [name] of [address] to be my/our proxy to vote for 
me/us at the meeting of the Members to be held on the [ ] day of [ ], 200[ ] and at any adjournment 
thereof. (Any restrictions on voting to be inserted here.) 
Signed this [ ] day of [ ], 200[ ]. 
 
Member(s) 
 
23.2 The appointment of a proxy must be received by the Company at least 2 Business Days in advance 

of any Meeting at the registered office or at such other place or in such manner as is specified in 
the notice convening the meeting or in any instrument of proxy sent out by the Company in 
relation to the meeting at which the person named in the appointment proposes to vote, and an 
appointment of proxy which is not received in the manner so permitted shall be invalid. 

 
23.3 A Member who is the holder of two or more shares may appoint more than one proxy to 

represent it and vote on its behalf. 
 
23.4 The decision of the chairman of any general meeting as to the validity of any appointment of a 

proxy shall be final. 
 
24. Representation of Corporate Member 
 
24.1 A corporation which is a Member may, by written instrument, authorise such person or persons as it 

thinks fit to act as its representative at any meeting of the Members and any person so authorised shall 
be entitled to exercise the same powers on behalf of the corporation which such person represents as 
that corporation could exercise if it were an individual Member, and that Member shall be deemed to 
be present in person at any such meeting attended by its authorised representative or representatives. 

 
24.2 Notwithstanding the foregoing, the chairman of the meeting may accept such assurances as he 

thinks fit as to the right of any Person to attend and vote at general meetings on behalf 
of a corporation which is a Member. 

 
25. Adjournment of General Meeting 
 
25.1 The chairman of any general meeting at which a quorum is present may with the consent of 

Members holding a majority of the voting rights of those Members present in person or by 
proxy (and shall if so directed by Members holding a majority of the voting rights of those 
Members present in person or by proxy), adjourn the meeting. 

 
25.2 In addition, the chairman may adjourn the meeting to another time and place without such 

consent or direction if it appears to him that (a) it is likely to be impracticable to hold or 
continue that meeting because of the number of Members wishing to attend who are not 
present; (b) the unruly conduct of persons attending the meeting prevents, or is likely to prevent, 
the orderly continuation of the business of the meeting; or (c) an adjournment is otherwise 
necessary so that the business of the meeting may be properly conducted. 
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25.3 Unless the meeting is adjourned to a specific date, place and time announced at the meeting 
being adjourned, fresh notice of the date, place and time for the resumption of the adjourned 
meeting shall be given to each Member entitled to attend and vote thereat in accordance with 
the provisions of these Bye-laws. 

 
26. Written Resolutions 
 
26.1 Subject to the following, anything which may be done by resolution of the Company in general 

meeting or by resolution of a meeting of any class of the Members may, without a meeting and 
without any previous notice being required, be done by resolution in writing signed by, or in the 
case of a Member that is a corporation whether or not a company within the meaning of the 
Act, on behalf of, all the Members who at the date of the resolution would be entitled to attend 
the meeting and vote on the resolution. 

 
26.2 A resolution in writing may be signed by, or in the case of a Member that is a corporation 

whether or not a company within the meaning of the Act, on behalf of, all the Members, or all 
the Members of the relevant class thereof, in as many counterparts as may be necessary. 

 
26.3 A resolution in writing made in accordance with these Bye-laws is as valid as if it had been 

passed by the Company in general meeting or by a meeting of the relevant class of Members, as 
the case may be, and any reference in any By-law to a meeting at which a resolution is passed or 
to Members voting in favor of a resolution shall be construed accordingly. 

 
26.4 A resolution in writing made in accordance with these Bye-laws shall constitute minutes for the 

purpose of the Act. 
 
26.5 This By-law shall not apply to (a) a resolution passed to remove an auditor from office before 

the expiration of his term of office or (b) a resolution passed for the purpose of removing a 
Director before the expiration of his term of office. 

 
26.6 For the purposes of this By-law, the date of the resolution is the date when the resolution is 

signed by, or in the case of a Member that is a corporation whether or not a company within 
the meaning of the Act, on behalf of, the last Member to sign and any reference in any By-law to 
the date of passing of a resolution is, in relation to a resolution made in accordance with these 
By-law, a reference to such date. 

 
26.7 The Directors of the Company shall be entitled to receive notice of, attend and be heard at any 

general meeting of Members. 
 
27. Election and Term of Directors 
 
27.1 (a) The Initial Board shall consist of 7 (seven) Directors, all of whom shall be elected by the  

     holders of Class B Shares, among whom 3 (three) shall be Independent Directors. 
 

(b) After the annual shareholders meeting of 2009, the Board shall consist of 7 (seven) Directors, 
4 (four) of whom shall be elected by the holders of Class B Shares ("Class B Directors") and 
3 (three) of whom shall be persons who have the qualifications described herein to be Independent 
Directors and shall be elected by the holders of Class A Shares and Class B Shares voting as a single 
class; provided, however, that if at any general meeting of the Company convened to elect the 
Independent Directors there are two or more individuals present representing in person or by proxy 
at least 30% (thirty-percent) of the total issued Class A Shares Free Float, the holders of the Class B 
Shares shall not vote for the election of any Independent Directors and the Independent Directors 
shall instead only be elected by the affirmative vote of a majority of the votes cast by the holders of 
the Class A Shares Free Float voting as a separate class at any such general meeting. 
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27.1.1. Among the Class B Directors, the holders of Class B Shares will appoint the Director who 
will hold the offices of President and Vice-President. 

 
27.1.2. If, at any time, an individual is elected or is nominated pursuant to By-Law 27.1(b) as a 

possible Independent Director but such individual for any reason is considered to be 
affiliated with or has been affiliated with a Competitor, and such affiliation precludes his 
appointment as an Independent Director, the holders of Class B Shares may grant a waiver 
of the restriction to elect an Independent Director not affiliated with a Competitor and 
permit his election, provided the election is in accordance with these Bye-laws. 

 
27.2 Directors shall be elected by the Members in accordance with these Bye-laws at each general 

meeting in any year in which a vacancy is scheduled to occur in the composition of the Board 
due to the expiry of the term of office of the incumbent directors. 

 
27.3 All Directors elected to the Board shall hold office for a term commencing on their election and 

expiring at the annual general meeting in the second year following their election, unless 
otherwise discharged pursuant to these Bye-laws. A Director retiring upon the expiration of a 
term of office at an annual general meeting shall be eligible for reappointment for a further term. 

 
27.4 Only persons who are proposed or nominated in accordance with this By-law shall be 

eligible for election as Directors. At or after the shareholders meeting of 2009, (a) the Board 
and/or any Member or group of Members holding at least 10% of the total issued Class B 
Shares shall be entitled to nominate persons for election as Class B Directors, and (b) any 
Member or group of Members holding at least 15% of the total issued Class A Shares and 
Class B Shares, considered together as a single class, shall be entitled to nominate persons 
who have the qualifications described herein to be Independent Directors for election as 
Independent Directors, provided that such Member or Members shall have held such shares 
for at least three consecutive months prior to the date of such nomination. 

 
27.5 Where the number of persons validly proposed for re-election or election as a Director is 

greater than the number of Directors to be elected, the persons receiving the most votes (up 
to the number of Directors to be elected) shall be elected as Directors, and an absolute 
majority of the votes cast shall not be a prerequisite to the election of such Directors. 

 
28. Removal of Directors 
 
28.1 Subject to any provision to the contrary in these Bye-laws, (a) the holders of Class A Shares 

and Class B Shares entitled to vote for the election of the Independent Directors may, at any 
special general meeting convened and held in accordance with these Bye-laws, remove the 
Independent Director, only with cause, provided that the notice of any such meeting 
convened for the purpose of removing a Independent Director shall contain a statement of 
the intention so to do and be served on such Independent Director not less than 14 days 
before the meeting and at such meeting the Independent Director shall be entitled to be heard 
on the motion for such Independent Director's removal; and (b) the holders of the Class B 
Shares entitled to vote for the election of the Class B Directors may, at any special general 
meeting convened and held in accordance with these Bye-laws, remove a Class B Director, 
provided that the notice of any such meeting convened for the purpose of removing a Class B 
Director shall contain a statement of the intention so to do and be served on such Class B 
Director not less than 14 days before the meeting and at such meeting the Class B Director 
shall be entitled to be heard on the motion for such Class B Directors' removal. 

 
28.2 If a Director is removed from the Board under the provisions of these Bye-laws the 

Members entitled to vote at such general meeting may fill the vacancy at the meeting at 
which the Director is removed. 
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28.3 For the purpose of this By-law 28, "cause" shall mean a conviction of a criminal offense 
involving dishonesty or engaging in conduct which brings the Director or the Company into 
disrepute or which results in material detriment to the Company, any manifest conflict of 
interest which may have risen or any latent conflict of interest, any actions or omissions which 
may have potentially harmed the Company or caused it to loose a business opportunity, 
negligence, wilful intent to harm, disregard for the Company’s best interest, abandonment of 
his/hers duties, as appointed by the President. 

 
28.4 The office of Director shall be vacated if the Director (a) is removed from office pursuant 

to these Bye-laws or is prohibited from being a Director by law; (b) is or becomes bankrupt, or 
makes any arrangement or composition with his creditors generally; (c) is or becomes of 
unsound mind or dies; or (d) resigns his office by notice in writing to the Company. 

 
28.5 The holders of the Class B Shares may appoint any person as a Class B Director to fill a vacancy 

on the Board occurring as a result of the death, disability, disqualification or resignation of any 
Class B Director to any Class B Director so appointed. 

 
28.6 The holders of the Class A Shares and the Class B Shares entitled to vote pursuant to 

By-law 27.1(b) shall have the power to appoint any person as an Independent Director to fill a 
vacancy on the Board occurring as a result of the death, disability, disqualification or 
resignation of any Independent Director; provided that such Persons have the qualifications 
described herein to be Independent Directors. 

 
29. Remuneration of Directors 
 
29.1 Subject to By-law 4.2, the remuneration (if any) of each of the Directors in their capacity as such 

shall be suggested by the Board and determined by a general meeting of the holders of Class B 
Shares and shall be deemed to accrue from day to day. 

 
29.2 The Directors may also be paid all travel, hotel and other expenses properly incurred by them in 

attending and returning from the meetings of the Board, any committee appointed by the Board, 
general meetings of the Company, or in connection with the business of the Company or their 
duties as Directors of committee members generally. 

 
30. Defect in Appointment of Director 
 
30.1 All acts done in good faith by the Board or by a committee shall, notwithstanding that it be 

afterwards discovered that there was some defect in the appointment of any Director or person 
acting as aforesaid, or that they or any of them were disqualified, be as valid as if every such 
person had been duly appointed and was qualified to be a Director. 

 
31. Directors to Manage Business 
 
31.1 The business and affairs of the Company shall be managed and conducted by the Board. In 

managing the business of the Company, the Board may exercise all such powers of the 
Company as are not, by statute or by these Bye-laws, required to be exercised by the Members 
in general meeting subject, nevertheless, to these Bye-laws and the provisions of any statute. 

 
31.2 Subject to these Bye-laws, the Board may delegate to any company, firm, person, committee or 

body of persons any power of the Board (including the power to sub delegate). 
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32. Powers of the Board of Directors 
 
32.1 Subject to and without prejudice to the powers set forth in other provisions of these Bye-laws, 

the Board shall have the power and authority to: (a) appoint, suspend, or remove any manager, 
secretary, clerk, agent or employee of the Company and may fix their remuneration and determine 
their duties; (b) exercise all the powers of the Company to borrow money and to mortgage or 
charge its undertaking, property and uncalled capital, or any part thereof, and may issue 
debentures, debenture stock and other securities whether outright or as security for any debt, 
liability or obligation of the Company or any third party; (c) appoint one or more Directors to the 
office of chief executive officer of the Company, who shall, subject to the control of the Board, 
supervise and administer all of the general business and affairs of the Company; (d) appoint a 
person to act as manager of the Company's day-to-day business and may entrust to and confer 
upon such manager such powers and duties as it deems appropriate for the transaction or conduct 
of such business; (e) by power of attorney, appoint any Person or body of persons, whether 
nominated directly or indirectly by the Board, to be an attorney of the Company for such purposes 
and with such powers, authorities and discretions (not exceeding those vested in or exercisable by 
the Board) and for such period and subject to such conditions as it may think fit and any such 
power of attorney may contain such provisions for the protection and convenience of persons 
dealing with any such attorney as the Board may think fit and may also authorise any such 
attorney to sub-delegate all or any of the powers, authorities and discretions so vested in the 
attorney. Such attorney may, if so authorised under the seal of the Company, execute any deed 
or instrument under such attorney's personal seal with the same effect as the affixation of the seal 
of the Company; (h) procure that the Company pays all expenses incurred in promoting and 
incorporating the Company; (f) delegate any of its powers (including the power to sub-delegate) 
to a committee (except as otherwise provided for in these Bye-laws) appointed by the Board which 
may consist partly or entirely of non-Directors, provided that every such committee shall conform 
to such directions as the Board shall impose on them and provided further that the meetings and 
proceedings of any such committee shall be governed by the provisions of these Bye-laws 
regulating the meetings and proceedings of the Board, so far as the same are applicable and are 
not superseded by directions imposed by the Board; (g) delegate any of its powers (including the 
power to sub-delegate) to any person on such terms and in such manner as the Board may see fit; 
(h) present any petition and make any application in connection with the liquidation or 
reorganisation of the Company; (k) in connection with the issue of any share, pay such 
commission and brokerage as may be permitted by law; (i) authorise any Person or body of 
Persons to act on behalf of the Company for any specific purpose and in connection therewith to 
execute any agreement, document or instrument on behalf of the Company; and (j) approve the 
adoption of stock option plans and execution of any agreements or instruments thereunder. 

 
33. Register of Directors and Officers 
 
33.1 The Board shall cause to be kept in one or more books at the registered office of the Company a 

Register of Directors and Officers and shall enter therein the particulars required by the Act. 
 
34. Appointment and Duties of Officers 
 
34.1 The officers of the Company shall include a President who shall be a Director, a Secretary and 

such other additional officers of the Company as the Board may determine from time to time. 
All Officers shall be elected for a 2-year term. 

 
34.2 The Officers shall have such powers and perform such duties in the management, business and 

affairs of the Company as may be delegated to them by the Board from time to time. 
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35. Remuneration of Officers 
 
35.1 Subject to Section 4.2, the Officers (including those Directors who also serve as Officers) shall 

receive such remuneration as the Board may determine, provided that the aggregate 
remuneration to be paid to the Officers, employees and other workers of the Company shall be 
limited to 10% (ten percent) of the net profit from continuing operations of the Company for 
the preceding year. The Board will determine which percentage of such distribution is to be 
allocated to each Officer and the remaining portion will be allocated by the Officers to the 
employees and workers of the Company which are not Officers. 

 
35.2 A Director who is directly or indirectly interested in a contract or proposed contract or 

arrangement with the Company shall declare the nature of such interest as required by the Act. 
 
35.3 Following a declaration being made pursuant to this By-law, and unless disqualified by the 

chairman of the relevant Board meeting, a Director may vote in respect of any contract or 
proposed contract or arrangement in which such Director is interested and may attend and be 
counted in the quorum for such meeting. 

 
36. Indemnification and Exculpation of Directors and Officers 
 
36.1 The Directors, Secretary and other Officers (such term to include any person appointed to any 

committee by the Board) for the time being acting in relation to any of the affairs of the Company, any 
subsidiary thereof and the liquidator or trustees (if any) for the time being acting in relation to any of 
the affairs of the Company or any subsidiary thereof and every one of them, and their heirs, executors 
and administrators, shall be indemnified and secured harmless out of the assets of the Company from 
and against all actions, costs, charges, losses, damages and expenses which they or any of them, their 
heirs, executors or administrators, shall or may incur or sustain by or by reason of any act done, 
concurred in or omitted in or about the execution of their duty, or supposed duty, or in their respective 
offices or trusts, and none of them shall be answerable for the acts, receipts, neglects or defaults of the 
others of them or for joining in any receipts for the sake of conformity, or for any bankers or other 
persons with whom any moneys or effects belonging to the Company shall or may be lodged or 
deposited for safe custody, or for insufficiency or deficiency of any security upon which any moneys of 
or belonging to the Company shall be placed out on or invested, or for any other loss, misfortune or 
damage which may happen in the execution of their respective offices or trusts, or in relation thereto, 
PROVIDED THAT this indemnity shall not extend to any matter in respect of any fraud or dishonesty 
which may attach to any of the said persons. Each Member agrees to waive any claim or right of action 
such Member might have, whether individually or by or in the right of the Company, against any 
Director or Officer on account of any action taken by such Director or Officer, or the failure of such 
Director or Officer to take any action in the performance of his duties with or for the Company or any 
subsidiary thereof, PROVIDED THAT such waiver shall not extend to any matter in respect of any 
fraud or dishonesty which may attach to such Director or Officer. 

 
36.2 The Company may purchase and maintain insurance for the benefit of any Director or Officer 

of the Company against any liability incurred by him under the Act in his capacity as a Director 
or Officer of the Company or indemnifying such Director or Officer in respect of any loss 
arising or liability attaching to him by virtue of any rule of law in respect of any negligence, 
default, breach of duty or breach of trust of which the Director or Officer may be guilty in 
relation to the Company or any subsidiary thereof. 

 
37. Board Meetings 
 
37.1 The Board may meet for the transaction of business, adjourn and otherwise regulate its meetings as it 

sees fit. Each Director shall have one vote on any resolution put to the vote at a meeting of the Board. 
Subject to the provisions of these Bye-laws and any resolution passed by the Board, a resolution put to 
the vote at a meeting of the Board shall be carried by the affirmative votes of a majority of the votes 
cast and in the case of an equality of votes the chairman of the Board (who shall be appointed by a 
majority of the Directors who are not Independent Directors) shall have a casting vote. 
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37.2 The Board will meet ordinarily at the end of each quarter and the President, the Vice-President 
or at least three Directors may, at any other time, summon a meeting of the Board. Notice of a 
meeting of the Board shall be deemed to be duly given to a Director if it is communicated or 
sent to such Director by post, cable, telex, telecopier, facsimile, electronic mail or other mode 
of representing words in a legible form at such Director's last known address or any other 
address given by such Director to the Company for this purpose. At least 15 days' notice of a 
second call of a meeting of the Board shall be given to each Director. 

 
37.3 Directors may participate in any meeting of the Board by means of such telephone, electronic 

or other communication facilities as permit all persons participating in the meeting to 
communicate with each other simultaneously and instantaneously, and participation in such a 
meeting shall constitute presence in person at such meeting. 

 
37.4 The quorum necessary for the transaction of business at a meeting of the Board shall be: (a) at a first 

call, two Directors one of which will be the President; and (b) at second call, at least three Directors. 
 
37.5 The Board may act notwithstanding any vacancy in its number but, if and so long as its number is 

reduced below the number fixed by these Bye-laws as the quorum necessary for the transaction 
of business at meetings of the Board, the continuing Directors or Director may act for the purpose 
of (i) summoning a general meeting of the Company; or (ii) preserving the assets of the Company. 

 
37.6 The President, and failing him the Vice-President shall be chairman of all meetings of the 

Board. In their absence, any Director appointed by the majority of the Directors present at the 
meeting shall act as chairman. 

 
37.7 A resolution signed by all the Directors, which may be in counterparts, shall be as valid as if it 

had been passed at a meeting of the Board duly called and constituted, such resolution to be 
effective on the date on which the last Director signs the resolution. 

 
37.8 No regulation or alteration to these Bye-laws made by the Company in general meeting shall 

invalidate any prior act of the Board which would have been valid if that regulation or 
alteration had not been made. 

 
37.9 The Board shall cause minutes to be duly entered in books provided for the purpose (a) of all 

elections and appointments of the Executive Committee and the Officers; (b) of the names of 
the Directors present at each meeting of the Board, the Executive Committee, or any other 
committee appointed by the Board; and (iii) all resolutions and proceedings of general 
meetings of the Members, meetings of the Board, and meetings of the Executive Committee, or 
any other committees appointed by the Board. 

 
37.10 Minutes prepared in accordance with the Act and these Bye-laws shall be kept by the Secretary 

at the registered office of the Company. 
 
38. Seal 
 
38.1 The seal of the Company shall be in such form as the Board may determine. The Board may 

adopt one or more duplicate seals for use in or outside Bermuda. 
 
38.2 The seal of the Company shall not be affixed to any instrument except attested by the 

signature of a Director and the Secretary or any two Directors, or any person appointed by the 
Board for that purpose, provided that any Director, Officer or Resident Representative, may 
affix the seal of the Company attested by such Director, Officer or Resident Representative's 
signature to any authenticated copies of these Bye-laws, the incorporating documents of the 
Company, the minutes of any meetings or any other documents required to be authenticated 
by such Director, Officer or Resident Representative. 

289



 

 

39. Accounts 
 
39.1 The Board shall cause to be kept proper records of account with respect to all transactions of the 

Company and in particular with respect to (a) all sums of money received and expended by the 
Company and the matters in respect of which the receipt and expenditure relates; (b) all sales 
and purchases of goods by the Company; and (c) all assets and liabilities of the Company. 

 
39.2 Such records of account shall be kept at the registered office of the Company, or subject to the 

provisions of the Act, at such other place as the Board thinks fit and shall be available for 
inspection by the Directors during normal business hours. 

 
39.3 The Board shall be responsible for ensuring timely compliance, by the Company, with any and 

all applicable reporting and other requirements imposed in each jurisdiction (and by the 
relevant government authorities, including stock exchange and securities commission) in which 
the Shares (or deposit interest therein) are registered for negotiation or listing. 

 
39.4 The financial year end of the Company may be determined by resolution of the Board and 

failing such resolution shall be 31st December in each year. 
 
39.5 Subject to any rights to waive laying of accounts or appointment of an Auditor pursuant to the 

Act, the accounts of the Company shall be audited at least once in every year. 
 
39.6 Subject to the provisions of the Act, at the annual general meeting of the Members or at a 

subsequent general meeting of the Members in each year, an independent and qualified 
auditing firm shall be appointed by the Members as Auditor of the accounts of the Company. 

 
39.7 The Auditor may be a Member but no Director, Officer or employee of the Company shall, 

during his continuance in office, be eligible to act as an Auditor of the Company. 
 
39.8 The remuneration of the Auditor shall be fixed by the Company in general meeting or in such 

manner as the Members may determine. 
 
39.9 The financial statements provided for by these Bye-laws shall be audited by the Auditor in 

accordance with generally accepted auditing principles. The Auditor shall make a written 
report thereon in accordance with generally accepted auditing standards. 

 
39.10 The generally accepted auditing standards referred to in this By-law may be those of a country 

or jurisdiction other than Bermuda or such other generally accepted auditing standards as may 
be provided for in the Act. If so, the financial statements and the report of the Auditor shall 
identify the generally accepted auditing standards used. 

 
39.11 The Auditor shall at all reasonable times have access to all books kept by the Company 

and to all accounts and vouchers relating thereto, and the Auditor may call on the Directors 
or Officers of the Company for any information in their possession relating to the books or 
affairs of the Company. 

 
39.12 Subject to any rights to waive laying of accounts pursuant to the provisions of the Act, financial 

statements as required by the Act shall be laid before the Members in general meeting. 
 
39.13 The report of the Auditor shall be submitted to the Members in general meeting. 
 
39.14 If the office of Auditor becomes vacant by the resignation or death or the Auditor, or by the 

Auditor becoming incapable of acting at a time when the Auditor's services are required, the 
vacancy thereby created shall be filled in accordance with the Act. 

290



 

 

40. Winding-up 
 
40.1 If the Company shall be wound up the liquidator may, with the sanction of a resolution of the 

Members, divide amongst the Members in specie or in kind the whole or any part of the assets of the 
Company (whether they shall consist of property of the same kind or not) and may, for such purpose, 
set such value as he deems fair upon any property to be divided as aforesaid and may determine how 
such division shall be carried out as between the Members or different classes of Members. The 
liquidator may, with the like sanction, vest the whole or any part of such assets in the trustees upon 
such trusts for the benefit of the Members as the liquidator shall think fit, but so that no Member 
shall be compelled to accept any shares or other securities or assets whereon there is any liability. 

 
41. Amendment; Discontinuation 
 
41.1 No By-law shall be rescinded, altered or amended and no new By-law shall be made until the 

same has been approved by a resolution of the Board and by a resolution of the general meeting 
of the Members entitled to vote pursuant hereto. 

 
41.2 The Board may exercise all the powers of the Company to discontinue the Company to a 

jurisdiction outside Bermuda pursuant to the Act. 
 
42. Tender Offers 
 
42.1 The Sale of Control of the Company will only be permitted 5 years from the Offering Date. 

Following such period, the effectiveness of the Sale of Control of the Company (represented by Class 
B Shares) shall be subject to the condition that the acquirer of Control ("Offeror") launches a tender 
offer pursuant to this By-law 42 ("Tag-Along Tender Offer") to acquire the totality of the Class A 
Shares (including depositary shares or other beneficial interests representing Shares) held by all other 
Members ("Tag-Along Shareholders"). The purchase shall be on the same terms and conditions, 
including the per share price as are received by the seller of Control. The Tag-Along Tender Offer 
shall be launched within 30 days as of the date of the consummation of the Sale of Control and shall 
follow, to the extent not inconsistent with these Bye-laws, the rules and regulations applicable in 
each of the jurisdictions where the Shares (or deposit interests therein) are negotiated or listed, 
including the rules and regulations of the relevant stock exchanges and securities commissions. 

 
42.2 Following the Offering Date, should the Members adopt a resolution to have the Shares (or deposit 

interests therein) delisted from the Luxembourg Stock Exchange and the São Paulo Stock Exchange 
("Bovespa"), the Members voting in favor of such delisting shall, within 60 days of the date on which 
such resolution is adopted, be required to make a tender offer to purchase all the Shares (including 
depositary shares) but excluding the Shares (including depositary shares) of the Members that voted in 
favour of the delisting resolution, for a price equal to the Economic Value of such Shares (or depositary 
shares); (the Shares to be so purchased, the "Purchased Shares"). Such tender offer shall follow, to the 
extent not inconsistent with these Bye-laws, the rules and regulations applicable in each of the 
jurisdictions where the Shares (or deposit interests therein) are negotiated or listed, including the rules 
and regulations of the relevant stock exchanges and securities commissions, provided that, in the case 
of a tender offer by the Members, each Member who is required to participate in the purchase of the 
Purchased Shares shall be responsible to purchase such number of the Purchased Shares as is pro rata 
to its existing holding of the issued Shares, excluding the Purchased Shares. 

 
42.3 Following the Offering Date, if a Controlling Shareholder or an Affiliate thereof, individually or in 

the aggregate, acquires Shares (or depositary shares) representing more than 1/3 of the then existing 
Free Float (excluding for the purpose of this By-law 42.3 the Shares (or depositary shares) 
repurchased by the Company from time to time), such Controlling Shareholder shall be required to 
make a tender offer to purchase all Shares (including depositary shares) of the Free Float for a price 
equal to the Economic Value of such Shares (or depositary shares). Such tender offer shall follow, to 
the extent not inconsistent with these Bye-laws, the rules and regulations applicable in each of the 
jurisdictions where the Shares (or deposit interests therein) are negotiated or listed, including the 
rules and regulations of the relevant stock exchanges and securities commissions. 
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42.4 Subject to the exceptions set forth in By-law 42.4(e) below, the Company shall: 
 
(a) not issue, sell or exchange, agree or obligate itself to issue, sell or exchange, or reserve or set 

aside for issuance, sale or exchange shares in the Company, any option, warrant or other right 
to subscribe for, purchase or otherwise acquire shares, or any securities convertible, exchangeable 
or exercisable for or into, shares in the Company, in each case unless the Company shall have 
first offered to sell such securities (the "New Issue Securities") to the Members at such time 
("Preemptive Offeree") as set out in paragraph (b) below. 

 
(b) offer to sell each Preemptive Offeree which holds shares in the same class as the New Issue 

Securities its Proportionate Percentage of any proposed issuance of New Issue Securities (or, in the 
event that such New Issue Securities represent a class of interests in the Company other than the 
Shares, a percentage of such New Issue Securities equal to such Preemptive Offeree's Proportionate 
Percentage of the Class A or Class B Shares held by such Preemptive Offeree, as the case may be) 
at the same price and on the same terms at which the Company proposes to sell such New Issue 
Securities which shall have been specified by the Company in a written offer delivered to the 
Preemptive Offerees setting forth all of the terms and conditions of the offering of the New Issue 
Securities (the "Preemptive Right Notice"), which offer by its terms shall remain open and 
irrevocable for a period of 30 days from receipt of the Preemptive Right Notice. The offer of the 
Company to sell the New Issue Securities shall expire after such 30 day period. 

 
(c) Notice of Acceptance. Within 30 days after receipt of the Preemptive Right Notice, the 

Preemptive Offeree shall give notice to the Company of its intent to accept (a "Notice of 
Acceptance") the Company's offer to purchase its Proportionate Percentage or lesser amount 
of New Issue Securities, which communication shall be delivered to the Company in writing. 
If the Company does not receive a Notice of Acceptance within such 30 day period with respect 
to any New Issue Securities, such Preemptive Offeree shall be deemed to have waived its 
opportunity to purchase such New Issue Securities, and the Company shall be free to issue and 
sell such New Issue Securities to any Person on the terms and conditions set forth in the 
Preemptive Right Notice, at any time within 90 days after the expiration of such 30 day period. 
Any New Issue Securities not sold within 90 days after the expiration of such 30 day period 
shall continue to be subject to the requirements of this By-law 42.4. 

 
(d) Closing. Upon the closing of any such purchase of New Issue Securities, which shall include full 

payment to the Company of the purchase price therefor, which shall not be less than the par value 
of such New Issue Securities, the Preemptive Offeree shall subscribe for, and the Company shall 
allot and issue to such Preemptive Offeree, the number of New Issue Securities specified in the 
Preemptive Offeree's Notice of Acceptance, upon the terms and conditions specified in the 
Preemptive Right Notice. 

 
(e) Exceptions. The rights of the Preemptive Offerees under this By-law 42.4 shall not apply to any 

New Issue Securities issued: 
 

(A) as a bonus issue or upon any subdivision, consolidation or combination or similar 
recapitalization of shares; 

 
(B) pursuant to the exercise, conversion or exchange of any then outstanding convertible or 

exchangeable securities, rights, options or warrants; 
 

(C) in connection with any public offering of New Issue Securities; 
 

(D) in connection with the Company's (x) amalgamation, spin-off or merger (or merger of shares) 
or (y) purchase of assets or of share capital (or other equity interest) of another Person, 
in each case in a bona fide, arms' length transaction; 
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(E) in connection with bona fide, arms' length debt financings, corporate partnering 
transactions, equipment leases or acquisitions of businesses; 

 
(F) as options or warrants in connection with bona fide, arms' length borrowings or lease 

financings, or as shares issued upon exercise, conversion or exchange of such options 
or warrants; 

 
(G) in connection with any other bona fide transactions determined by the Board to be 

primarily strategic in nature; and 
 

(H) to the Company's or any of its affiliates' employees, consultants, directors, or officers 
pursuant to the Company's share option or warrant plan or pursuant to stock option or 
stock purchase plans or agreements. 
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Relatório da administração 

Senhores Acionistas, 

A LAEP Investments Ltd., Empresa sediada em Bermuda, foi constituída em 20 de junho de 
2007, tendo como único acionista a LAEP Holdings Ltd. Conforme pode ser visto em “Eventos 
Subseqüentes” nas Notas Explicativas, o capital da LAEP Investments Ltd. foi aumentado com 
ações da Lácteos do Brasil S.A. em 15 de julho de 2007, com a subseqüente cessão de ações entre 
nossos acionistas a partir de 17 de julho de 2007, quando o quadro acionário passou a ser: 

 Ações Classe A Ações Classe B 

LAEP Holdings LLC -  30.001.000 
LAEP Investments & Restructuring   
Fund – Segregated Portfolio A 96.060.000 - 
North Sea Capital LLC 10.260.000 - 
Brown Mountains Investments LLC   9.120.000 - 
Mamootot LLC   4.560.000 - 

A reestruturação acionária, bem como as alterações estatutárias realizadas, têm como objetivo 
preparar a Empresa a uma governança mais adequada projetando a entrada dos novos acionistas. 
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Parecer dos auditores independentes 

Ao
Conselho de Administração e Acionistas da  
LAEP Investments Ltd. 
Bermuda 

Examinamos o balanço patrimonial da LAEP Investments Ltd., levantado em 30 de junho de 
2007, e as respectivas demonstrações das mutações do patrimônio líquido e das origens e 
aplicações de recursos, correspondentes ao período de 20 de junho (data de constituição) a 30 de 
junho de 2007, elaborados sob a responsabilidade de sua Administração. Nossa responsabilidade 
é a de expressar uma opinião sobre essas demonstrações financeiras.  

Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas de auditoria aplicáveis no Brasil e 
compreendeu: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevância dos saldos, o volume 
de transações e os sistemas contábil e de controles internos da Empresa; (b) a constatação, com 
base em testes, das evidências e dos registros que suportam os valores e as informações contábeis 
divulgados; e (c) a avaliação das práticas e das estimativas contábeis mais representativas 
adotadas pela Administração da Empresa, bem como da apresentação das demonstrações 
financeiras tomadas em conjunto. 

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas representam, adequadamente, em 
todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira da LAEP Investments Ltd. em 30 
de junho de 2007, as mutações do seu patrimônio líquido e as origens e aplicações de seus 
recursos, correspondentes ao período de 20 de junho (data de constituição) a 30 de junho de 
2007, de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil. 

24 de agosto de 2007, exceto quanto à nota explicativa 4a, para a qual a data é 5 de outubro de 
2007

KPMG Auditores Independentes 
CRC 2SP014428/O-6 

Adelino Dias Pinho Toshiharu Fujii 
Contador CRC 1SP097869/O-6    Contador CRC 1SP193689/O-2 

KPMG Auditores Independentes  
R. Dr. Renato Paes de Barros, 33 
04530-904 - São Paulo, SP - Brasil  
Caixa Postal 2467  
01060-970 - São Paulo, SP - Brasil 

Central Tel 55 (11) 2183-3000 
Fax Nacional  55 (11) 2183-3001 
Internacional  55 (11) 2183-3034 
Internet   www.kpmg.com.br 

KPMG Auditores Independentes, uma sociedade simples brasileira
e firma-membro da rede KPMG de firmas-membro independentes e
afiliadas à KPMG International, uma cooperativa suíça.

KPMG Auditores Independentes is a Brazilian entity and a member firm
of the KPMG network of independent member firms affiliated with
KPMG International, a Swiss cooperative.
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LAEP Investments Ltd.

Balanço patrimonial
em 30 de junho de 2007

(Em Reais)

Ativo Nota Passivo Nota 

Circulante Patrimônio líquido
Disponibilidades 19        Capital social 3       19        

19        19        

19       19        

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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LAEP Investments Ltd.

Demonstração das mutações do patrimônio líquido

Período de 20 de junho (data de constituição) a 30 de junho de 2007

(Em Reais)

Capital
social Total

Contituição da companhia em 20 de junho de 2007 19           19        

Saldo em 30 de junho de 2007 19          19        

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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LAEP Investments Ltd.

Demonstração das origens e aplicações de recursos

Período de 20 de junho (data de constituição) a 30 de junho de 2007

(Em Reais)

Origens dos recursos
De acionistas

Aumento de capital em dinheiro 19

Aumento do capital circulante líquido 19

Demonstração das variações no capital circulante líquido

Ativo circulante
No fim do período 19
No início do período -       

19
Passivo circulante

No fim do período -       
No início do período -       

19

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras.
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LAEP Investments Ltd. 

Notas explicativas às demonstrações financeiras 
Período de 20 de junho (data de constituição) a 30 de junho de 2007 

(Em Reais) 

1 Contexto operacional 

A Empresa foi constituída em 20 de junho de 2007 e até 30 de junho de 2007 não havia iniciado 
suas operações. 

A Empresa tem como objeto social desenvolver, por meio de suas controladas diretas ou 
indiretas, ou ainda diretamente, desenvolvimento de atividades agropecuárias, aquisição e 
desenvolvimento de propriedades rurais ou urbanas, desenvolvimento de projetos de agricultura, 
desenvolvimento de culturas vegetais e animais, compra de rebanho, de propriedades agrícolas, 
investimentos em equipamentos e tecnologia, pesquisa e desenvolvimento, melhoria da qualidade 
genética do rebanho e treinamento e qualificação dos produtores, bem como na distribuição, 
beneficiamento, industrialização, envase de leite e produtos lácteos, desenvolvimento de 
marketing e produtos afinas, consolidação do setor lácteo, dentre outros que possam vir a ser 
identificados como de oportunidades de investimento bem como participação em outras 
sociedades.

A LAEP Investments Ltd. foi criada para capturar oportunidades no setor lácteo no Brasil e no 
exterior, tanto na integração da cadeia produtiva do leite (upstream), quanto no beneficiamento e 
distribuição de produtos lácteos (downstream).

Conforme mencionado na Nota 4 a seguir, a partir de julho de 2007, a Empresa passou a deter de 
forma indireta 98,5% do capital social da Parmalat Brasil S.A. – Indústria de Alimentos, que 
possui a liderança do mercado de leite UHT no Brasil. Também em julho de 2007, foi constituída 
a controlada indireta Integralat Integração Agropecuária S.A., que visa estabelecer relações 
comerciais de longo prazo com os produtores regionais de leite, compartilhando a melhor 
tecnologia disponível e valendo-se do conhecimento das necessidades e potenciais específicos de 
cada bacia leiteira no Brasil, e aprimorar sua rede de relacionamento com os produtores 
espalhados pelas principais bacias leiteiras do Brasil. Adicionalmente, conforme descrito na Nota 
4 – Eventos subseqüentes “c” e “d”, no final de julho de 2007, a Integralat Integração 
Agropecuária S.A. adquiriu o controle da RE Piauí Agro-Negócios Ltda. (atual Integralat Agro-
Negócios Ltda.) e da In Vitro Brasil Ltda. 
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2 Apresentação das demonstrações financeiras 
As demonstrações financeiras foram elaboradas com base nas práticas contábeis emanadas da 
legislação societária e normas da Comissão de Valores Mobiliários. Pelo fato da Empresa ter sido 
constituída em 20 de junho de 2007 e até 30 de junho de 2007 não iniciou suas operações, a 
Empresa não está apresentando a demonstração do resultado. 

3 Patrimônio líquido 
Capital social 
Em 30 de junho de 2007, o capital autorizado da Empresa é de US$ 10.000, tendo sido emitido e 
subscrito o total de 1.000 ações classe A, sendo cada ação com valor nominal de US$ 0,01 ou  
R$ 0,02.
As ações classe A são ações com direito a voto apenas em matérias específicas, como aumento de 
capital, diluição, cisão, fusão, aquisição e alteração da destinação social. 
As ações classe B são ações com direito a voto em todas as matérias de interesse da sociedade nos 
termos do estatuto social. 

4 Eventos subseqüentes 
a. Aumento de Capital da LAEP Investments Ltd. com ações da Lácteos do Brasil 

S.A. e Transferência de Ações da LAEP Investments. 
Em 15 de julho de 2007, a LAEP Investments Ltd. transformou as 1.000 ações que havia 
emitido para a LAEP Holdigns Ltd., de ações classe A para ações classe B, tendo a 
integralidade das ações até então emitidas permanecendo de propriedade da LAEP Holdings 
Ltd., mas com os direitos e denominações de ações classe B.  
Na mesma data, a LAEP Capital LLC, subscreveu um aumento de capital na LAEP 
Investments Ltd. que equivale a 120.000.000 ações classe A e 30.000.000 ações classe B, de 
valor nominal de US$0.01 cada ação, totalizando um aumento de capital de R$ 2.899.300 
(equivalente a US$ 1.500.000), com as ações que a LAEP Capital LLC detinha da Lácteos do 
Brasil S.A., atual controladora da Parmalat Brasil S.A. - Indústria de Alimentos e da 
Integralat Integração Agropecuária S.A. 

405



LAEP Investments Ltd. 

Notas explicativas às demonstrações financeiras 
(Em Reais) 

Em decorrência, o balanço patrimonial da LAEP Investments Ltd. apresentará, após o 
aumento de capital pela LAEP Capital LLC, a seguinte posição: 
(em R$)  Caix

a
 Investimento

s
 Patrimônio 

Líquido/Capita
l

social
       
Saldos em 30 de junho de 2007   19  -  19 
Aumento de capital pela LAEP Capital 
LLC com ações da Lácteos do Brasil S.A. 
em 15/07/2007: 

Ações da Lácteos pelo valor patrimonial 
Deságio apurado na aplicação da 
equivalência inicial 

Valor do aumento de capital 

-

-

-

58.415.009

(55.515.709)

    2.899.300

-

-

2.899.300
       

Saldos após os efeitos do aumento de capital 
pela LAEP Capital LLC 19   2.899.300 2.899.319

Em 17 de julho de 2007, a LAEP Capital LLC transferiu as 30.000.000 ações classe B que 
detinha da LAEP Investments Ltd., pelo valor de R$ 193 (US$ 100), para a LAEP Holdings 
Ltd., que passou a deter 30.001.000 ações classe B de emissão da LAEP Investments Ltd.  
Ainda em 17 de julho de 2007, a LAEP Capital LLC transferiu 96.060.000 de suas ações 
Classe A da LAEP Investments Ltd. para a LAEP Investment & Restructuring Fund SPC – 
Segregated Portfolio A (“LAEP Fund”), pelo valor de R$ 1.624 (US$ 840); 10.260.000 ações 
Classe A para a North Sea Capital LLC, pelo valor de R$ 174 (US$ 90); 9.120.000 ações 
Classe A para a Brown Mountains Investments LLC, pelo valor de R$ 154 (US$ 80); e 
4.560.000 ações Classe A para a Mamootot LLC, pelo valor de R$ 77 (US$ 40). 

Finalmente, em 27 de julho de 2007, a LAEP Investments Ltd. transformou o capital social 
autorizado (mas não emitido) correspondente a 269.999.000 ações classe B para 269.999.000 
ações classe A. Assim, em 27 de julho de 2007, o capital social da LAEP Investments Ltd. 
era de 569.999.000 ações classe A, dos quais 120.000.000 foram emitidos, integralizados e 
dividem-se da seguinte maneira: 96.060.000 para o LAEP Fund; 10.260.000 ações para a 
North Sea Capital LLC, 9.120.000 ações para a Brown Mountains Investments LLC e 
4.560.000 ações para a Mamootot LLC; e 30.001.000 ações classe B de propriedade da 
LAEP Holdings Ltd. e 449.999.000 de capital autorizado mas não emitido de ações Classe 
A..
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b. Aumento de Capital da Integralat Integração Agropecuária S/A 
Em 24 de julho de 2007, por meio de Assembléia Geral Extraordinária, a controlada Lácteos 
do Brasil S.A., efetuou um aumento de capital no valor total de R$ 10.000.000, mediante a 
emissão de 10.000.000 de ações ordinárias nominativas, sem valor nominal, pelo preço de 
emissão de R$ 1,00, passando assim o capital social da Integralat Integração Agropecuária 
S.A. para R$ 10.001.000.

c. Aquisição da In Vitro Brasil Ltda. 
Em 25 de julho de 2007, a controlada indireta Integralat Integração Agropecuária S.A., 
subsidiária integral da Lácteos do Brasil S/A, controlada da Empresa, adquiriu o total de 
628.000 quotas da In Vitro Brasil Ltda., correspondentes a 52,3% das quotas de emissão da 
In Vitro, sociedade limitada que produz e comercializa embriões bovinos, pelo preço de  
R$ 1.108.863, o qual já foi integralmente quitado. A aquisição da In Vitro está em linha com 
a estratégia da Empresa, por meio de sua subsidiária indireta Integralat Integração 
Agropecuária S.A., de integração da cadeia produtiva do leite, uma vez que dará acesso a 
melhor biotecnologia de reprodução animal para desenvolvimento, criação e disponibilização 
de gado leiteiro com as matrizes genéticas adequadas para cada região do País.

d. Aquisição da Integralat Agro-Negócios Ltda. 
Em 30 de julho de 2007, a controlada indireta Integralat Integração Agropecuária S.A. 
adquiriu integralmente as quotas da empresa RE Piauí Agro-Negócios Ltda., sociedade cujo 
objeto social é a exploração da agricultura e pecuária, em propriedade da sociedade e de 
terceiros, bem como todos os serviços decorrentes do produto objeto desta exploração, como 
comercialização de insumos e arrendamento da propriedade. Nesta data, a RE Piauí 
promoveu a alteração de sua razão social passando a denominar-se Integralat Agro-Negócios 
Ltda. O valor da aquisição foi de R$ 24.000.000, dos quais R$ 10.000.000 pagos na 
transferência das quotas e os R$ 14.000.000 restantes serão pagos em até 180 dias da 
transação. A Integralat Agro-Negócios possui 27.977 hectares de propriedades rurais 
localizadas na cidade de Unaí, Estado de Minas Gerais, que serão utilizadas principalmente 
como fazendas centrais para as atividades da Integralat. 
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