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Ano Il Marco/2011 dos Mercados Financeiro e de Capitais

Fusdes e aquisicoes, OPAs e
reestruturacoes societarias superam
marca de R$ 180 bilhdoes em 2010

Numero é o maior desde 2006, quando a base de dados passou a adotar a atual metodologia.
O destaque do ano foram as aquisi¢des de empresas brasileiras por estrangeiras.

As 143 operacbes de fusoes,
aquisicoes, OPAS (Ofertas Publicas de

Aquisicao de Acbes) e reestruturacoes

societarias anunciadas em 2010
alcancaram volume de R$ 184,8
bilhoes. Esse é o maior valor

registrado pela ANBIMA considerando

a atual metodologia aplicada aos
ndmeros desde 2006. O montante
também é 55% superior ao nUmero
divulgado em 2009 e 35% acima do
anunciado em 2007, periodo que
detinha o recorde até entéo.

“O ano de 2010 representou uma
mudanca de patamar no setor de
fusdes e aquisicoes. Os dois semestres
do ano foram maiores do que
qualquer outro da série historica e

a tendéncia é de continuidade. Este
ano ja comecou forte e deve manter
ou superar o volume registrado no
ano passado”, afirma o presidente do
Subcomité de Fusoes e Aquisicoes,
Bruno Amaral.

O nUumero de operacoes também
apresentou aumento significativo

de 51%, passando de 95 em 2009
para 143, no ano passado. Dessas,
31% foram acima de R$ 1 bilhao,
sendo que trés apresentaram valores
superiores a R$ 10 bilhoes: Portugal

Leandro Viola

Bruno Amaral, presidente do Subcomité de Fusdes e Aquisicdes

. Telecom e Telefonica; Tam e Lan; e
© Shell e Cosan.

© No segundo semestre, o volume, de

R$ 93,1 bilhdes, foi 56% maior do

: que os R$ 59,8 bilhdes do mesmo

© periodo de 2009. Em quantidade

de operacoes, o crescimento da

© segunda metade do ano foi de 45%,
passando de 47 para 68 operacoes.

Diferentemente dos anos anteriores,

quando as aquisicoes entre empresas
. brasileiras representaram mais de
70% do volume negociado, em 2010,
: tiveram destaque as compras de

5 empresas brasileiras por estrangeiras.

. Foram 39 transagdes, com valor
© total de R$ 56,9 bilhdes, ou 31% do
© volume.

© OsetordeTle Telecom,
influenciado pela aquisicao da

: participacao da Portugal Telecom

© na Brasilcel (Vivo) pela Telefonica,
por R$ 18,2 bi, respondeu por 18%
do volume negociado em 2010,

. seguido pelo setor de Agronegoécio,
: com 13,2%, e Metalurgia e
Siderurgia, com 12,6%. Quanto ao
numero de operacdes, o0s setores

. de Agronegdcio e Energia foram

: os lideres, com 11,1% e 8,4% das
: transacoes, respectivamente. m
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Incluida no hall das trés operacdes que ultrapassaram o valor de R$ 10 bilhdes em 2010, a joint
venture estabelecida entre a brasileira Cosan e a europeia Shell foi eleita a Operacao do Ano
de 2010 pelos membros do Subcomité de Fusdes e Aquisicdes. Na semana em que as empresas
anunciaram os primeiros detalhes da estratégia de atuacao da Raizen, nova companhia
formada pela unido, Marcelo Martins, CFO da Cosan, contou ao Informativo ANBIMA os
detalhes da negociacao e quais sao as perspectivas da recém-criada companhia: “Nos préximos
cinco anos, devemos chegar a 100 milhdes de toneladas de capacidade de moagem”.

Quando surgiu o interesse

de realizar uma joint venture
entre as duas empresas? Como
aconteceu e quanto tempo durou
a negociacao?

Marcelo Martins: A primeira
operacao transformacional que a
Cosan fez foi a aquisicao da Exxon
Mobil no Brasil em 2008. Esse foi o
primeiro passo e o mais relevante
para integrarmos a nossa operacao
com a de distribuicdo de combustivel,

que permitiria a verticalizacdo da
operacao do negocio da companhia.
Essa operacao despertou o interesse
da Shell, que tem uma participacao
relevante em distribuicao de
combustiveis, e ja vinha buscando
estabelecer presenca na producao
de etanol. A Shell encontrou

ai uma oportunidade para que
pudesse, contribuindo com seus
ativos, constituir um novo negaécio,
enderecando esse interesse. Dessa
forma, apds a operacao com a Exxon
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Mobil, fomos procurados pela Shell e
comecamos a desenvolver as nossas
conversas.

Como foram essas conversas? De
que maneira chegaram ao modelo
final e definiram as responsabilidades
de cada um dos lados?

MM: Essas conversas nao foram
pelo caminho que queriamos a
principio, depois mudaram de curso
e fomos adaptando a estrutura do
negocio para chegar a um modelo



que fizesse sentido para nos e

para a Shell. Até que conseguimos
encontrar esse modelo de joint
venture no qual eles contribuiriam
com os ativos deles de downstream
no Brasil e mais uma quantidade em
caixa. Dessa forma, equacionamos
as contribuicdes de cada uma das
partes e pensamos uma empresa
que ja sairia com uma estrutura

de capital muito boa, para que
pudéssemos continuar crescendo.

O objetivo dessa transacao nao foi
simplesmente integrar dois negocios,
mas criar uma plataforma para a
continuidade da consolidacao do
setor e do crescimento da companhia
na producao de acucar e etanol. A
Shell, trazendo nao so6 capital, mas
também ativos de primeira linha,
tornou-se parceira interessante para
a Cosan.

Como esta transcorrendo esse
processo de integracao? Quais as
estimativas de sinergias?

MM: Um dos primeiros passos foi
analisar a geracao de valor futura,
gue ocorre principalmente em funcao
da integracao dos dois negécios de
distribuicao de combustiveis. Fizemos
um exercicio conjunto para tentar
medir a quantidade de valor que
essa parceria poderia gerar para

os acionistas no futuro. Depois de
feita essa anadlise, chegamos a um
ndmero que justificava a evolucao
das nossas conversas. Obviamente
gue essa foi uma anélise feita em
cima de uma informacdo muito
limitada, pois éramos concorrentes
e nao podiamos dividir informacéao.
Mas permitiu uma dimensao
bastante clara de que era um projeto
que tinha um potencial grande. A
partir dai, percebemos que valia a
pena nos esforcarmos para criar essa
companhia. Desde entdo, comegamos
a desenhar a estrutura, definir qual
era a avaliacao de cada negdcio para
ver quanto seria a contribuicao de
capital até chegamos a um consenso.
Finalmente anunciamos a transacao

ao mercado, 0 que aconteceu em
fevereiro de 2010.

Com relacdo a essa questao das
informacoes limitadas, a imprensa
atrapalhou de alguma forma?

MM: Nao, pois conseguimos manter
as informacoes em sigilo na fase

de negociacao, e a cobertura so foi
intensa a partir do momento que
divulgamos a fusao. A imprensa na
verdade divulgou a informacao na
medida em que ela foi disponibilizada
ao mercado. Tivemos habilidade

de manter ndo sé essa operacao
silenciosa, mas até a aquisicao

dos ativos da Exxon Mobil. Isso é
absolutamente fundamental para o
sucesso de uma operacao de M&A,
uma vez que se lida com a pressao
dos agentes externos na negociacao.

A previsao é que a Raizen
comece as operacgoes ainda
neste semestre, quais sao as
expectativas para essa nova
empresa?

MM: A partir do momento em

que obtivemos a aprovacao da
Comunidade Europeia no comeco
de janeiro deste ano, comecamos

a trocar informacoes e a trabalhar
com mais profundidade na geracao
de valor através da integracao dos
ativos. Foi af que fizemos uma andlise
muito mais detalhada das sinergias e
conseguimos estabelecer um plano
de negdcio de cinco anos. Também
fizemos o orcamento da companhia
para o primeiro ano e comegamos

a divulgar informacées com muito
mais detalhes para o mercado.

S6 conseguimos essa formatacao
quando pudemos colocar os dois
times em contato direto, pois antes
as informacoes eram totalmente
restritas ao clean team, o time
voltado as negociacoes. Era um time
muito reduzido, de mais ou menos
dez pessoas.

Foi divulgado que a meta é
ampliar a producao de actcar de
4 milhoes de toneladas para 6

“Fizemos um
exercicio conjunto
para tentar medir a

quantidade de valor
que essa parceria
poderia gerar para
05 acionistas no
futuro.”

milhoes de toneladas e a de etanol
de 2,22 bilhdes de litros para 5
bilhoes de litros. Como esperam
alcancar esses patamares?

MM: A nossa ideia é que nos
proximos cinco anos devamos chegar
a 100 milhoes de toneladas de
capacidade de moagem saindo dos
mais de 64 milhdes de toneladas
alcancados recentemente com a
aquisicao da Zanin. O crescimento se
dara de trés formas. A primeira sera
através dos projetos de brownfield:
expansao da capacidade produtiva
por meio das usinas existentes.

A segunda acontecera por meio

de outras aquisicoes. E a terceira
inclui projetos de greenfield: novas
usinas em regioes onde nos ja

temos dois projetos hoje, uma em
Mato Grosso, outra em Goias. Ha
ainda a possibilidade de fazermos
eventualmente um novo greenfield no
estado de Minas Gerais. A ideia é que
a partir dessas bases que temos hoje
de greenfields possamos expandir a
capacidade de producao.

No caso das aquisi¢coes, a empresa
imagina que ainda existam
oportunidades de consolidacdo no
mercado brasileiro, ou ja esta se
esgotando esse mercado de usinas
realmente viaveis?
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“Se 0 mercado
brasileiro oferecer
condides para

captarmos
recursos, temos
todo o interesse
de utiliza-lo."

MM: Acredito que ainda ha varias
oportunidades, mas a questao para
nés é preco. Sempre fomos muito
disciplinados nas nossas aquisicoes.
Sempre buscamos pagar multiplos
gue permitam geracao de valor aos
nossos acionistas. Isso ndo mudou
com a Raizen e nao vai mudar.
Obviamente, na medida em que

ha uma demanda grande por esses
ativos no mercado, os multiplos
tendem a se elevar, mas estaremos
constantemente em busca de
oportunidades dentro dos nossos
clusters ou em regides onde ainda ha
geracao de valor, pois as aquisicoes
fazem parte de nossa estratégia de
crescimento.

A previsao é que a Raizen
comece as operagoes ainda
neste semestre, quais sao as
expectativas para essa nova
empresa?

MM: Essa empresa é totalmente
autofinanciada: deve ser capaz

de, através de sua propria geracao

de caixa e eventualmente com o
aumento do endividamento dentro de
limites totalmente preestabelecidos e
aceitaveis, financiar esse crescimento.
Nao deve haver necessidade de
injecao de capital por parte dos
acionistas, acreditamos que a empresa
tenha néo so6 a capacidade financeira
para aumentar o seu endividamento,
mas também uma geracao de

caixa suficiente para financiar seu
crescimento.

Ha possibilidade de usar o
mercado de capitais brasileiro para
isso?

MM: Nao temos absolutamente
qualquer preconceito com relacao

ao mercado brasileiro. A empresa vai
buscar otimizar o seu custo de capital.
Na medida em que haja um mercado
competitivo que ofereca instrumentos
com prazo e custo adequados, vamos
fazé-lo. Se o mercado brasileiro
oferecer condi¢des para captarmos
recursos, temos todo o interesse

de utiliza-lo. Somos uma empresa
geradora de receitas em reais. Entao,
temos todo o interesse de ter uma
parte da nossa divida em reais se

o mercado doméstico for a melhor
fonte para a nossa captacao de
recursos. Se nao for, continuaremos
captando no mercado internacional.

Sera considerado um IPO
futuramente?

MM: Nao consideramos hoje a
possibilidade de um IPO, uma vez que
a companhia tem uma capacidade
de alavancagem dentro de limites
ainda muito saudaveis e tem uma
geracao de EBITDA ainda maior no
futuro pelos negécios que seréo
constituidos. Hoje, nao teriamos
necessidade de captar recursos no
mercado de equity. Mas se acharmos
que isso pode ser interessante, que
pode ser uma alternativa, vamos
considerar.

Como analisam a expansao do
mercado de energia nos setores
em que atuam e de que forma a
Raizen pode auxiliar a expansao
do mercado brasileiro de etanol?

MM: A Raizen é um grande player

de energia, ndo é um player sé de
etanol: somos uma empresa de
energia para os veiculos (etanol), mas
também para os individuos (acUcar). E
mais do que isso, SOMos uma empresa
com foco em biomassa, energia

4 | INFORMATIVO /X\ ANBIMA | Especial Fusées e Aquisicdes

limpa e renovavel. Queremos ser um
grande player global de energia. Ja
somos um dos maiores produtores
mundiais de etanol, queremos nos
posicionar como o maior player
mundial de etanol, objetivando deixar
a companhia muito bem posicionada
pra suprir os mercados fora do

Brasil na medida em que o etanol

de consolide como uma commodity
global e possa ser consumida por
outros paises que venham buscar esse
produto no Brasil.

De que forma avaliam a entrada
de outros players estrangeiros
no mercado de agronegécio
brasileiro?

MM: A BP acabou de anunciar uma
aquisicao e acredito que outros
players possam manifestar interesse,
mas nao sabemos quais sao. No
passado, ja fomos procurados

por companhias interessadas em
estabelecer sua presenca do Brasil

e acreditamos que essas empresas
possam ter interesse em entrar no
mercado. A expectativa é de um
mercado sélido. Mas isso tem que

ser casado com players que sejam
sélidos também na producao, com
porte e saude financeira necessarios
para que este setor se desenvolva

em longo prazo e que permitam um
nivel de competicao justo. A Petrobras
obviamente ja é um player com

uma movimentacao extremamente
positiva, pois tem um alinhamento

de interesses de fazer com que o
etanol seja nao sé uma commodity
cada vez mais utilizada no mercado
domeéstico, mas que se torne uma
commodity global, e que o Brasil saia
com vantagem competitiva pelo fato
de ser o grande produtor. Na medida
em que tenhamos players grandes,
solidos, éticos, temos todo o interesse
que eles venham, pois isso ajuda a
criar um mercado nao sé de consumo,
auxilia que a oferta seja estabilizada

e que possamos produzir em escala
suficiente para conseguirmos exportar
esse produto no futuro. m



VISAO GERAL DA TRANSACAO

COSAN SHELL

Joint Venture Joint Venture

Acucar & Etanol Cogeracao

Distribuicao Cosan e Shell

(incluindo negécio e aviacao)

e Contribuicao total - US$ 4.925 milhdes* e Contribuicao total - US$ 4.925 milhGes*
e Ativos de acucar e etanol e Contribuicdo em caixa - US$1.625 milhdes
e Plantas de cogeracdo: 7 existentes, 2 em construcdo e Ativos de distribuicao no Brasil
e 6 a serem construidas nos proximos 3 a 4 anos e Ativos de combustiveis de aviacao no Brasil
e Ativos de distribuicao e Ativos de tecnologia de 2a Geracao (2G)
¢ Participacao no Uniduto e Mecanismo de earn-out, que pode resultar em geracao
¢ Divida liquida relativa aos ativos contribuidos — futura de caixa estimada, pela Cosan, de US$ 300 milhoes

US$ 2.524 milhées

¢ Rumo e Ativos de exploracao e producao

e Participacao na Radar e Ativos de gas e energia

* Negocio de fabricacio e comercializacio de lubrificantes ¢ Negocio de fabricacdo e comercializacdo de lubrificantes
* Ativos futuros de cogeracao * Negdcios de trading da Shell

 Marcas de varejo DaBarra e Unido * Marca Shell
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Ranking de Anuncios 2010

Operacoes de Fusdes e Aquisicoes

Consultores Ranking Valor (R$ milhoes) Consultores Ranking N° de Operagdes
BTG Pactual 1° 54.285 BTG Pactual 1° 24
Credit Suisse 2° 48.660 Itat BBA / Itau 2°
JP Morgan 3° 46.550 BR Partners 3°
Morgan Stanley 4° 43.808 Credit Suisse 4°
BofA Merrill Lynch 5° 38.088 JP Morgan 5°
BES 6° 27.758 Santander 6°
Caixa Geral 7° 27.383 Bradesco BBI 7°
Santander 8° 26.474 Deutsche 8°
Itau BBA / Itau 9° 22.396 Morgan Stanley 8°
NM Rothschild 20.778 BofA Merrill Lynch

Deutsche 20.523 NM Rothschild

Citigroup 15.827 BES

Bradesco BBI 13.250 Goldman Sachs

BR Partners 11.392 BNP Paribas

BNP Paribas 8.027 Citigroup

Goldman Sachs 7.799 Estater

BB 7.311 Banco Fator

Estater 6.975 Barclays

Barclays 6.898 Caixa Geral

HSBC 4.798 Vinci

Singular Partners 4.386 BB

Vinci 4.386 Patria

DealMaker 2.004 Credit Agricole

Focal Cap 2.004 HSBC

Banco Fator 1.003 Virtus BR

Credit Agricole 724 Brascan

LCA 228 Cypress Associates

Patria 200 DealMaker

Plural 180 Focal Cap

Virtus BR 98 LCA

Cypress Associates 20 Plural

Safra - Safra
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Brascan - Singular Partners
Total* 184.841 Total**

* O valor total das operacoes nao corresponde a soma dos valores creditados as institui¢oes, tendo em vista os seguintes critérios:
- Apuragao dos créditos é realizada através de full credit, sempre correspondente a parcela detida pelo cliente de cada assessor
- O mesmo valor das operacées pode ser creditado simultaneamente a mais de uma consultor

Obs.: De acordo com a metodologia da ANBIMA, somente operac¢des com valor superior a R$ 20 milhdes estdo aptas a participar dos
rankings. Sendo assim, alguns dos valores utilizados para calculo destes rankings podem nao condizer com a realidade, uma vez que
correspondem a um valor minimo informado pelas institui¢cdes financeiras.

Para efeito de apuracdo deste ranking serdo consideradas as seguintes operacdes: Fusdo, Aquisicdo, Ofertas Publicas de Aquisi¢do de
Acoes (OPA) e Reestruturacdes Societarias (denominadas em conjunto, simplesmente, “Fusées e Aquisicoes”).

** O numero total de operacdes ndo corresponde a soma do niumero de operacdes creditados as institui¢des, uma vez que cada
operagao gera um crédito para cada consultor que dela tenha participado.

Obs.: Para efeito de apuracdo deste ranking, serdo consideradas as seguintes operagdes: Fusdo, Aquisicao, Ofertas Publicas de Aquisicdo
de Ag¢des (OPA) e Reestruturacdes Societarias (denominadas em conjunto, simplesmente, “Fusdes e Aquisicdes”).




Ranking Fechamento 2010

Operacoes de Fusdes e Aquisicoes

Consultores Ranking Valor (R$ milhoes) | Consultores Ranking  N° de Operacoes
Morgan Stanley 1° 34.695 JP Morgan 1° 17
BofA Merrill Lynch 2° 25.541 Itat BBA / Itau 2° 16
JP Morgan 3° 19.852 BR Partners 3° 12
Itay BBA / Itau 4° 19.406 BTG Pactual 3° 12
BES 5° 18.558 Morgan Stanley 5°
Caixa Geral 6° 18.288 BofA Merrill Lynch 6°
Santander 7° 15.322 Bradesco BBI 7°
BTG Pactual 8° 13.986 Santander 7°
Deutsche 9° 12.740 BNP Paribas 9°
Estater 11.362 Deutsche 9°
BNP Paribas 9.038 Estater 9°
BB 8.541 BB
NM Rothschild 6.336 BES
BR Partners 5.046 NM Rothschild
HSBC 4.798 Goldman Sachs
Singular Partners 4.386 Patria
Bradesco BBI 3.278 Caixa Geral
Goldman Sachs 2.197 Credit Agricole
Citigroup 1.439 Credit Suisse
Credit Suisse 960 DealMaker
Credit Agricole 724 HSBC
Barclays 613 Virtus BR
Rabobank 431 Banco Fator
Patria 200 Barclays
DealMaker 160 Citigroup
Virtus BR 98 Modal
Banco Fator 35 Rabobank
Modal - Safra

©
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Safra - Singular Partners
Total* 110.301 Total**

* O valor total das operacoes nao corresponde a soma dos valores creditados as institui¢oes, tendo em vista os seguintes critérios:
- Apuragao dos créditos é realizada através de full credit, sempre correspondente a parcela detida pelo cliente de cada assessor
- O mesmo valor das operacées pode ser creditado simultaneamente a mais de uma consultor

Obs.: De acordo com a metodologia da ANBIMA, somente operac¢des com valor superior a R$ 20 milhdes estdo aptas a participar dos
rankings. Sendo assim, alguns dos valores utilizados para calculo destes rankings podem nao condizer com a realidade, uma vez que
correspondem a um valor minimo informado pelas institui¢cdes financeiras.

Para efeito de apuracdo deste ranking serdo consideradas as seguintes operacdes: Fusdo, Aquisicdo, Ofertas Publicas de Aquisi¢do de
Acoes (OPA) e Reestruturacdes Societarias (denominadas em conjunto, simplesmente, “Fusées e Aquisicoes”).

** O numero total de operacdes ndo corresponde a soma do niumero de operacdes creditados as institui¢des, uma vez que cada
operagao gera um crédito para cada consultor que dela tenha participado.

Obs.: Para efeito de apuracdo deste ranking, serdo consideradas as seguintes operagdes: Fusdo, Aquisicao, Ofertas Publicas de Aquisicdo
de Ag¢des (OPA) e Reestruturacdes Societarias (denominadas em conjunto, simplesmente, “Fusdes e Aquisicdes”).




