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Cow to Consumer Integrated Business

20 billion litres of milk
= processed and sold

85 origin sites

= 90 origin stores

1,500 voyages

280 destination ports
100+ destination stores]
5,000 customers

Millions of consumers
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Cooperativas Agricolas no Brasil
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Criar Valor
'vs.

Capturar Valor

Oportunidade:

Existe um amplo espaco para o

crescimento de cooperativas no

agronegocio brasileiro.




Oportunidade:

Existe um amplo espaco para o
crescimento de cooperativas no
agronegocio brasileiro.

E no Uruguay?
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Cooperativas nos EUA:
Ganhos de Market Share

1965 1995 2010

Marketing 24% 30% 33%

Insumos 14% 28%

Ciclo de Vida de Cooperativas

Saade da Cooperativa Reinvencdo

F1 F2 E3

Fase 1 = Justificativa Econdmica

Fase 2 = Desenho Organizacional

Fase 3 = Crescimento, Gléria e Heterogeneidade
Fase 4 = Crise, Reconhecimento e Introspecc¢do
Fase 5 = Escolha




Saiide da Cooperativa

Cooperativa € um negocio

Cooperativa existe para gerar beneficios
aos associados

Cooperativa é uma sociedade de
pessoas
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Ciclos de Vida: Regeneracdo

Satude da Cooperativa

Condigoes para a Adaptacio

Capital humano dos dirigentes e gestores
- Competéncias complementares

Capital social entre os associados
— Relagdes pessoais

- Recursos para inovagao

- Respeito as regras

Construgao de um projeto coletivo
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Ambiente de Negécios

Tecnologia Mercados Regulagéo

« Computadores
« Telecomunicagoes
« Métodos de Produgao

* Competidores
* Clientes
* Fornecedores

¢ Impostos
* Ambiental
« Internacional

Estratégia

Escolha do Mercado
+ Estratégias de Competicéo (lideranca de
custo, diferenciagéo, nicho)

» Direitos de Deciséo
» Estrutura de Incentivos
* Avaliagdo de Desempenho

Incentivos e Agbes

Criacéo de Valor

Ambiente de Negdcios

Tecnologia Mercados Regulagdo
« Computadores * Competidores * Impostos
« Telecomunicacdes * Clientes * Ambiental
* Métodos de Produgdo |« Fornecedores « Internacional

Estratégia

* Escolha do Mercado
+ Estratégias de Competicéo (lideranca de
custo, diferenciagéo, nicho)
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Estrutura

Direitos de Decisé@o
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Estratégia

Da defesa = a cooperativa existe para
proteger a renda do produtor

— O produtor somente se beneficia como
usuario

Ao ataque = a cooperativa agrega valor a
renda do produtor

— O produtor se beneficia como usuario e
investidor

Cooperativas no Ataque

Crescimento horizontal e vertical
Diversificacdo geogréfica e de produtos
Coordenacao vertical

Aliancas e parcerias (joint ventures)
Inovacao

Internacionalizacao
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Direito de

Propriedade

Cooperativa de Investimento

Proporcional

Cooperativa com Associados-
Investidores

Cooperativa de Nova Geragéo

Cooperativa com
Capital EXtT Entidade Externa

Sem Conversio Cooperativd ;CHS)

Cooperativa com Agoes de
Investimento

Fonte: Chaddad & Cook (2004)

Pilares Estruturais

Missao da Cooperativa

Estrutura Operacional

Estrutura de Propriedade

Quadro de Associados

Direitos de Voto

Associado:

Retorno sobre Capital

Ganhos de Capital

Liquidez

Acesso a Capital

Governanga

selho de

BISIGIOIOIOINIGIOIONONC,

Voltada ao Usuério vs. Voltada ao Investidor

Estrutura Consolidada vs. Estruturas separadas

Restrita aos Associados vs. Sem Restrigdes

Restrito ou Seletivo vs. Aberto

Igualdade vs. Equidade

Igualdade vs. Equidade

Zero vs. Limitado vs. Dividendo

Zero vs. Ilimitado

Zero vs. Restituivel vs. Transferivel

Restrito aos Associados vs. Acesso a Investidores Externos

Integracao vs. Separacao vs. Delegacao

Associados Eleitos vs. Conselheiros Independentes Nomeados
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1- Missdo da Cooperativa

Voltada ao Usuario

Voltada ao Usuario

Misto Usuario-Investid

Misto Usuario-Investidor

Cargill|

Voltada ao Investidor

Voltada ao Investidor

¥ Recursos utilizados para gerar beneficios
aos usudrios da cooperativa

v Sobras reinvestidas na cooperativa

v Alinhamento de interesses

v Foco na criagao de proposta de valor ao
associado

2 Tgualdade vs. equidade

* Associados nao recebem remuneragao do
capital

x Dificuldade de formagao e de acesso a
capital de crescimento

x Potenciais desvios na alocagao de capital
(politicagem)

v Associados recebem beneficios como
usudrios e investidores

¥ Remuneracao do capital aumenta
incentivos ao investimento e formacao
de capital

2 Qual é o retorno adequado sobre o
capital?

x Potenciais conflitos de interesse entre
associados (se nao houver
proporcionalidade

v Recursos utilizados para gerar beneficios

aos investidores (retorno sobre capital
investido)

v Foco em desempenho econdémico-
financeiro da empresa

« Precos de produtos e servicos convergem

aos precos praticados no mercado

x Conlflitos de interesse entre investidores
e usudrios

x Custos maiores de transagao

2 - Estrutura Operacional

Uma Estrutura Consolidada

Uma Estrutura Consolidada

v Beneficios da integragao vertical
v Escala maior da cooperativa
+ Beneficios tributarios e fiscais

? Perda de especializacao

% Potencial menor clareza na direcdo
estratégica
* Subsidios cruzados

Estruturas Separadas
(Subsidiarias, Joint Ventures)

Brasil: Sicredi, Libero, Copersucar

Estruturas Separadas

v Viabiliza negécios com nao associados
(visando lucro)

v Veiculo para acesso a capital de
investidores externos

¥ Maior flexibilidade no desenho
organizacional

2 Preco de transferéncia entre estruturas
? Menor escala da cooperativa

x Aumenta a complexidade da estrutura
societdria

x AL am os custos administrativos
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3 - Estrutura de Propriedade

Restrita aos Associados

Restrita aos Associados

Acesso Parcial
(dual class / golden share / hibridos)

Acesso Parcial

Vo T
Cargill
Sem Restrigoes

Propriedade Sem Restri¢des

v Os donos da cooperativa sao seus
usuarios

v Valor criado beneficia somente os
usudrios

v Nao ha conflitos de interesse entre
investidores e usuérios

v Geracao de maior comprometimento

* Pool de potenticias investidores é
limitado aos usuérios

v Associados mantém controle da
cooperativa

v Cooperativa tem acesso a capital de risco
de investidores externos

2 Habilidade de oferecer liquidez aos
investidores

x Estrutura societaria mais complexa

* Associados tém que dividir resultados
com investidores externos

= Conflitos de interesse entre investidores
e usudrios

v Acesso a capital (mercado acionario)
v Redugao do custo do capital

¥ Menor restricao de capital para projetos
de investimento

2 Reducdo dos incentivos a lealdade e
comprometimento dos usuarios

x Perda de controle dos usuarios

x Conflitos de interesse entre investidores
e usudrios

x Aumento nos precos dos servicos e
produtos para satisfazer retorno sobre
investimento

4 - Quadro de Associados

Restrito ou Seletivo

Restrito ou Seletivo

v Direitos de propriedade restritos a um
grupo bem definido de associados

v Nao ha diluicao do valor criado para
novos entrantes

v Homogeneidade de interesse

v Proximidade - “Todo mundo se conhece”

v Confianga

v Facililidade de comunicacdo e tomada de
decisao

* Restringe crescimento e diversificacio
* Limita ganhos de economias de escala

BR

Aberto

Aberto

v Facilita crescimento e diversificacdo
v Permite realizar ganhos de economias de
escala

2 Pode-se utilizar filiais com pools
(unidades de negocio) separados

* Valor da cooperativa diluido em maior
namero de associados

= Caronas

x Heterogeneidade

* Perde ganhos de proximidade

= Dificulta comunicacdo e tomada de
decisao
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5 - Direitos de Voto

Igualdade (1 homem, 1 voto

Igualdade

Voto proporcional (com teto)

Voto Proporcional (com teto)

Cargil

Equidade (1 acao, 1 voto)

Equidade

v Todos os associados tém o mesmo peso
nas decisdes

v Imposicao da Lei 5764

v Principio cooperativo desde Rochdale

v Simplicidade

2 Mecanismos informais podem dar mais
voz aos associados que usam mais a
cooperativa

x Controle desproporcional para
associados que utilizam pouca a
cooperativa

x Pode levar a conflitos de interesse entre
grupos de produtores

v Equilibrio entre igualdade e equidade

x Qual é o teto maximo adequado?
x Necessidade de adequar a cada ano
direitos de voto com movimentacao

v Associados que movimentam mais ou
investem mais tém mais voz

v Aumenta comprometimento e
participacao de associados que
movimentam mais a cooperativa

v Proporcionalidade é um principio mais
justo

= Riscos associados a concentracao do
poder em poucos associados

x Risco de indispor ou afastar associados
com menor area

6 - Beneficios ao Associado

Igualdade

Igualdade

v Todos os associados recebem o mesmo

beneficio e pagam o mesmo custo
(independente da movimentagao)

v Simples de administrar (contabilidade)

x Pode indispor ou afastar produtores
maiores

x Facilita cherry picking pelos concorrentes

x Nao oferece incentivos ao
comprometimento (programa de
fidelizaao)

Equidade

v Critério de proporcionalidade é justo

v Associados que movimentam mais a
cooperativa ou sao mais fiéis recebem
mais beneficios

+ Da incentivos ao comprometimento e
fidelidade

+ Nao ha socializacao de perdas

v “Cada um carrega o proprio peso”

x Pode have resisténcia politica contra

x Administracao mais complexa - pools de
movimentacao, pools de capital e pools
de governanga por unidade de negocio
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7 - Retorno sobre o Capital

ry
| oMtg |

Zero (Somente Beneficio ao Uso)

@

Retorno Diferido  Rebates

Beneficio ao Uso + Retorno Anual

e

Dividendos

Dividendos

v Valor distribuido na forma de pregos
mais vantajosos aos associados

v Eventuais sobras reinvestidas na
cooperativa ou distribuidas em
proporcao & movimentacao

* Nao da incentivos a formacao de capital
ou investimento dos associados

x Dificuldade de quantificar valor criado
pela cooperativa e os beneficios
distribuidos aos associados

v Alguma forma de retorno além de pregos
mais vantajosos

v Flexibilidade de ajustar retorno com
geragao de caixa da cooperativa

¥ Aumenta incentivos ao investimento e
comprometimento dos associados

2 Pode gerar conflitos de interesse entre
associados se aporte de capital nao for
proporcional a movimentagao

v Retornos financeiros (dividendos)
correlacionados ao desempenho da
cooperativa

2 Pagar dividendos ou oferecer preqos
melhores?

x Nao ha garantia de retorno se a
cooperativa nao gera sobras

8 - Ganhos de Capital

Sem Ganhos de Capital

Parcial (agdes preferenciais)

Parcial

Ilimitado

Ilimitado

v Valor criado é distribuido em pregos
melhores e servigos aos associados
(beneficio ao uso)

* Associados nao se beneficiam do valor
criado pela cooperativa em ativos
intangiveis e fluxo de caixa futuro

x Restringe acesso a capital de risco

v Associado mantém controle da
cooperativa

¥ Mas participa de ganhos de capital

v Habilidade de acesso de capital de
terceiros

x Complexidade
x Pode haver listagem em bolsa
* Custo do capital pode ser alto

v Associado com mais “skin in the game”

v Liquidez imediata a preco de mercado

v Valor de mercado do negocio

v Habilidade de acesso de capital de
terceiros

x Listagem em bolsa

* Custos de compliance com regulacao
(CVM)

* Associado pode perder controle

= Conflitos de interesse com investidores
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9 - Liquidez
BR

Sem Liquidez

Sem Liquidez

Restituivel

Restituivel

Transferéncia Restrita

Transferéncia Restrita

+ Capital (cotas) fica na
cooperativa enquanto
associado nao pedir
demissao

* Cotas nao tem liquidez

« Associado nao coloca
valor nas cotas

» Associado tem menor
incentivo em investir na
cooperativa

« Pressao para
desmutualizagao

+ Fundos rotativos
+ Maior liquidez ao capital
dos associados
Pode favorecer
comprometimento

Saida de capital da
cooperativa
Sustentabilidade
Reduz capacidade de
endividamento da
cooperativa

Reduz potencial de
crescimento

+ Maior liquidez ao capital
do associado

+ Mais incentivos para
investir na cooperativa

Necessita de anuéncia do
Conselho de
Administracio
Incertezas quanto a
demanda do mercado
Precificaio das cotas

Potencial de
concentracdo das cotas
em poucos associados

Mercado Secundario

+ Total liquidez

+ Permite compra de acdes
de investidores externos

¥ Valor de mercado da
cooperativa

« Custos de listagem em
bolsa

= Conlflitos de interesse
entre associados e
investidores

10 - Acesso a Capital Externo

Restrito

Restrito

Somente em Subsidiarias
ou Joint Ventures

Somente em Subsidiarias

Irrestrito

Irrestrito

v Crescimento da cooperativa depende da
disponibilidade de capital dos associados

v Simplicidade de administragao

v Controle da cooperativa pelos associados

2 Incentivos ao investimento dos
associados

x Capital de crescimento depende de
dividas bancarias (alavancagem)

x Pode levar a excessiva alavancagem e
risco financeiro

v Permite acesso a capital de risco de
investidores externos para projetos de
crescimento

x Controle e valor criado na subsidiaria
sao divididos com investidores externos
x Potenciais conflitos de interesse

v Acesso irrestrito a mercado de capital
v Facilita planos de explansao mais
agressivos

 Menor custo de capital

x Custos altos de listagem e compliance
com regulagio (CVM)

x Controle e valor criado na cooperativa
sao divididos com investidores externos

x Potenciais conflitos de interesse
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11 - Governanca

Integracao

Separacao

Separacao

ke,
<

FreslandCampinanls

Delegacao

Delegacao

v Associados delegam controle formal da
cooperativa ao Conselho de
Administracao (C.A.)

v Associados mantém direitos de controle
sobre algumas decisdes na AGO

v C.A. (ou Diretoria Executiva) é
responsavel pela gestao da cooperativa

v Custos de agéncia muito baixos se
dirigentes forem licitos e transparentes

* Nao ha separacao entre gestao da decisao
e controle da decisao

* Gestao nao profissionalizada

x Em geral, gestores nao sao remunerados

v Associados delegam controle formal da
cooperativa ao Conselho de
Administracao (C.A.), mas mantém
certas decisoes para a AGO

v C.A. delega gestao da decisao para CEO

v Ha clara separagao entre gestao da
decisao e controle da decisao

v Especializagao de fungoes

v Gestao profissional

v Menor interferéncia politica na gestao

« Custos de agéncia entre associados
(C.A) e CEO

v Associados delegam gestao da decisao e
controle da decisdo para agentes
externos (nao associados)

v C.A. dominado por gestores e
conselheiros independentes

¥ Associados monitoram desempenho do
C.A. (Conselho de Supervisao)

¥ Maior agilidade nas decisoes

¥ Menor interferéncia politica no C.A.

* Custos de agéncia
* Menor controle dos associados sobre
diregdo estratégica da cooperativa

12 - Composigdo do C.A

Farm Credit System

Associados Eleit

Associados Eleitos

Composic¢ao Mista

Composic¢ao Mista

Nomeados

Nomeados

v Somente os interesses dos associados tém
representacao no Conselho de Administracao

v Conselheiros tém profundo conhecimento da
cooperativa (usudrios)

2 Chapéu de associado vs. chapéu de
conselheiro

x Potencial conflito de interesse: dever
fiduciario vs. interesses dos associados

= C.A. pode interferir demais na gestao do
negécio

= Tomada de decisao influenciada por fatores
politicos

x Falta de perspectiva externa, expertise e rede
de relacionamento de conselheiros

v Equilibrio entre perspectivas dos associados e

dos conselheiros externos
 Competéncias complementares
+ Maior acesso a expertise e rede de
relacionamento de conselheiros externos

2 Direito a voto para conselheiros externos vs.
papel consultivo

2 Confianga dos associados nos conselheiros
externos

x Choque cultural entre associados e
conselheiros externos

» Intimidacéo

« Dependéncia

+ Independéncia do C.A
v Diversificar talentos dos conselheiros
+ Experiéncia comercial em outros setores

2 Qual é a composigao mais apropriada entre
gestores e conselheiros independentes

 Conselheiros independentes nio conhecem
bem o negocio

« Conselheiros independentes nao tém fortes
incentivos para monitorar a gestao

« Conselheiros independentes “capturados”
pela gestao
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Conclusdo: Cooperativas de Sucesso

Missao: prop6sito bem definido
Escala e eficiéncia operacional
Capitalizada

Gestao profissional e governanga

Capital social

Obrigado!

chaddadf@missouri.edu
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