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dos Mercados Financeiro e de Capitais

Fusoes e Aquisicoes, OPAs e
Reestruturacoes Societarias
somam R$ 151 bilhoes em 2009

Empresas brasileiras respondem por 70,4% do total de aquisicdes.

Operacdes acima de R$ 1 bilhdo sdo recorde em cinco anos.

O mercado de Fusdes e Aquisicoes,
OPAs — Ofertas Publicas de Aquisicao
de Acdes e Reestruturacoes Societdrias
registrou em 2009 montante de

R$ 150,6 bilhdes em operacoes
anunciadas, contra R$ 220,3 bilhdes
em 2008, segundo levantamento
realizado pela ANBIMA.

Os dados mostram uma reducao de
31,6% no volume e de 5,8% no
numero de transacoes. No entanto,
excluindo-se a operacao de R$ 106
bilhdes de Itau-Unibanco - anunciada
em novembro de 2008 e que
exerceu forte influéncia no resultado
final daquele ano -, o volume teria
crescido 31,8%. Foram registradas
97 operacdes anunciadas, ante 103
em 2008. “Apesar da forte crise
verificada em 2008, este dado sinaliza
uma recuperacao dos mercados de
capitais e de crédito e a volta da
confianca dos CEOs ao analisarem
movimentacdes estratégicas”, avalia
a coordenadora da Subcomissao de
Fusoes e Aquisicoes da ANBIMA,
Carolina Lacerda.

Consideradas apenas as transacoes de
Fusoes e Aquisicoes, houve recuo de
34,3% em volume (de R$ 207 bilhdes
em 2008 para R$ 136,1 bilhdes em
2009) e de 5,4% em numero (de 93
para 88). Novamente, excluindo-se

. 0 deal Itad-Unibanco, o volume teria

. crescido 34,8%. Com relacio as OPAs
Ce Reestruturacdes Societarias, embora
. tenha havido queda no nimero de

. operagdes - de 10 em 2008 para 9 em
: 2009 -, o volume negociado cresceu
9%, passando de R$ 13,3 bilhdes para

R$ 14,5 bilhoes.

Merece destaque a atuacao das

. empresas brasileiras, que efetuaram

© 62 aquisices (48 brasileiras e 14
estrangeiras), o que representa 70,4%
. do numero de operagdes anunciadas

: em 2009 e 39,1% (ou R$ 53,3 bilhoes)
© do volume total. Dos investimentos
estrangeiros realizados no Brasil, a

Europa concentrou 70,8%, sequida
por América Latina, com 13,8%, e
EUA e Asia, com 7,7% cada.

O setor de Alimentos e Bebidas foi o

: que apresentou melhor desempenho,

: com volume negociado de 37,6%

© do total em 2009, seguido de Papel

e Celulose, com 13%, e Energia,

. com 10,4%. Quanto ao numero de

. operacoes, houve equilibrio, ainda com

relevancia para Alimentos e Bebidas,

: com 11,3%, e Energia, com 0 mesmo

percentual.

Dentre as maiores operacoes do ano,

© destacam-se as fusées de JBS com

Bertim, com firm value de R$ 26,9
bilhoes, e Perdigao com Sadia, que
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deu origem a Brasil Foods (veja matéria

na pagina 2), em uma negociagao de
R$ 21 bilhdes. Sequem-se, ainda, as

: transagoes de reestruturacao societaria
: da Votorantim Celulose e Papel, que

incorporou acoes PN da Aracruz, as

aquisicoes de GVT pela Vivendi e de
. Santelisa Vale pela Louis Dreyfus.

O numero de operacoes acima de R$ 1

. bilhdo alcancou o patamar de 33% em
© 2009, o maior dos Ultimos cinco anos
(desde o inicio da série). “Os resultados
: de 2009 confirmam nossas expectativas
. de uma boa atividade do mercado de

© fusbes e aquisicdes no Brasil, apesar de

refletir condicdes adversas de outras

: economias. E estamos otimistas com

relacdo a 2010, especialmente quanto a
movimentagdes entre grandes empresas

: pressionadas a entregar crescimento”,
: conclui Carolina Lacerda. =
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Copresidentes do Conselho da Brasil Foods, Nildemar Secches (a esquerda) e Luiz Fernando Furlan falam sobre a operacao que foi considerada
o deal de 2009 pela Subcomissédo de Fusdes e Aquisicoes da ANBIMA

BR Foods: Perdigao e Sadia formam
gigante do setor de alimentos

“Criar uma grande empresa foi a realizacdo de um sonho antigo”, define Luiz Fernando
Furlan, copresidente do Conselho da BRF - Brasil Foods, que agrega as marcas Perdigao e
Sadia, com a fusdo realizada em 2009. Na tarde do dia 18 de fevereiro, quinta-feira pos-
Carnaval, Furlan e Nildemar Secches, também copresidente do Conselho da companbhia,
contaram um pouco dos bastidores deste que foi considerado o deal do ano de 2009, de
acordo com os votos da Subcomissao de Fusdes e Aquisicoes da ANBIMA. Apds 11 anos de
negociacdo e uma polémica oferta hostil, em 2006, as duas empresas apararam as arestas e
deram origem a uma das maiores companhias de alimentos processados do mundo.

Desde 1998, houve varias
tentativas de fusao das duas
empresas. As dificuldades
enfrentadas por ambas em 2008
contribuiu para que a fusao
finalmente se concretizasse?

Furlan: Sim, contribuiram. As
situacoes de mercado estavam bem
complicadas.

Nildemar: Todo o cenério serviu para

que as duas empresas amadurecessem.

As negociacoes entre ambas foram
muito comentadas e isso contribuiu
para que clientes, fornecedores e
funcionarios entendessem melhor os

. beneficios e desafios que apareceriam
© em uma fusdo desse tipo. De maneira
- geral, foi tudo muito positivo.

: Como aconteceu e quanto tempo
: durou a negociacao para a fusao?

- N:Foram 11 anos de namoro e muitas
© conversas.

© F: Todas muito produtivas, mas, na
hora de colocar no papel, a coisa ndo
© andava. Houve uma oferta hostil,

em 2006, que criou um ambiente

. desfavoravel para o negdcio. Nessa

: época, eu nao estava envolvido com
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. as negociacdes. Houve um esforco
muito grande para anular esse clima.
. Entdo, no dia 19 de maio de 2009,
decidimos resolver de vez a situacao.
. Eu e Nildemar entramos em uma

-~ sala de reuniao e decidimos ficar

© 0 tempo que fosse necessario até
fechar o negdcio. Analisamos os
pontos criticos, que nao eram muitos,
buscamos solucoes para eles e, no
final do dia, tinhamos o desenho do

. que deveria ser feito. Das alternativas
- analisadas, no caso da Sadia, a

- preferéncia dos acionistas era pela
fusdo, com o objetivo de gerar valor a
- longo prazo.



Qual a importancia dos assessores
financeiros no processo?

F: Os assessores financeiros
ajudaram em todo processo,
porque esse foi um trabalho de
aproximacao sucessiva. Se fosse
tirada uma fotografia do momento,
era impossivel fazer a operacéo,
porque as posicoes eram muito
distintas. Al houve um trabalho,
principalmente dos assessores
financeiros, de procurar demonstrar
por que a posicao do outro deveria
ser flexibilizada. E, com isso, foi-

se construindo um desenho que
estreitou bastante o gap inicial.

N: Desde o inicio, houve um embate
longo para aproximar numeros,
critérios e tudo mais. Nesse sentido,
a participacao efetiva dos assessores
financeiros e também dos escritérios
de advocacia foi fundamental.

Durante o periodo de agravamento
da crise, circularam varios boatos a
respeito de aliancas e negociacées
envolvendo a Sadia. A cobertura
extensiva da imprensa atrapalhou
as negociagoes?

N: A cobertura da imprensa pode

ter confundido os investidores que
realizaram ganhos ou perdas em
funcao disso. Mas, na negociacdo em
si, ndo afetou nada.

F: Inclusive a imprensa teve um papel
importante, porque ela esgotou o
assunto. Todas as alternativas foram
abordadas e analisadas: associacao,
entrada de investidor estratégico,
venda de controle, algumas matérias
anteciparam o fechamento do
negécio.

A BR Foods ja se recuperou
completamente da crise que
atingiu as economias global e local
em 2008? Como estao os resultados
operacionais e financeiros?

F: Os resultados ainda nao incorporam
as sinergias. De modo geral, o
mercado interno se comportou de
forma favoravel com o aumento

de demanda. Ja os mercados
internacionais se comportaram de
forma adversa em boa parte do
tempo. Em algumas regides do
mundo, j& houve melhora, mas outras
ainda estao padecendo. Existe ainda
um processo de decantacao dos
efeitos da crise. Mas, em geral, nossa
perspectiva para 2010 é de melhora e
inicio de captura de sinergias.

“0s assessores financeiros
ajudaram no trabalho de
aproximagdo, procurando
demonstrar por que a
posicao de cada um deveria
ser flexibilizada. Com isso,
construiu-se um desenho que
estreitou o gap inicial”

Luiz Fernando Furlan

A BR Foods esta protegida contra
episédios como o de 2008,
quando a crise financeira atingiu
severamente varias empresas?

F: Sim, estamos vacinados contra

a crise. Além do follow-on, que
liquidou todas as dividas de curto
prazo, também fizemos, ha um
més, um bem-sucedido lancamento
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de bonus, cujo volume chegou a

US$ 750 milhoes, superando muito
nossa previsao, que era de US$ 500
milhdes. O vencimento é em 2020,
0 que nos coloca em posicdo muito

. tranquila, inclusive para investimentos

e eventualmente aquisicoes. Nosso
lancamento foi equiparado aos de
empresas que ja tém investment

- grade. O mercado ja esta antecipando

este retorno.

N: Dispomos de uma Politica de
Gerenciamento de Riscos conservadora
e eficaz. Instrumentos derivativos
alavancados estao proibidos.

. A que os senhores atribuem o

sucesso do follow-on realizado ano
passado?

N: Como essa operacao foi muito
comentada, na época do road show
de captacao, todos os bancos ja

© tinham modelos feitos. Por isso, as

discussoes e a venda da operacao

. foram bem mais simples. Outro

aspecto interessante nesse processo

- foi a relacdo de troca entre as duas

empresas. Nao houve movimentacoes
muito dispares das duas acoes no
periodo em que andaram em paralelo.
Os dois grupos de acionistas, em tese,
sairam ganhando. Tanto que quase

. todos eles subscreveram direitos,

inclusive os estrangeiros.

F: Era claro que os acionistas das
duas empresas queriam continuar
acionistas, portanto ndo houve

- transacdo em dinheiro - foi uma

relacdo de troca. Contribiu o fato

de a Sadia ter oferecido uma

relacdo bastante justa aos acionistas
preferencialistas, comprovada pela
excelente aceitacdo sem qualquer
caso de reclamacéo. E ainda fomos
surpreendidos por dois fatores: uma
melhora na cotacdo da acao, que foi
precificada a R$ 40, quando no inicio
das conversas imagindvamos um preco
inferior, pois era a fotografia daquela
época; e 0 aumento da demanda e

a forte participacdo de brasileiros.



Mais de 50% do capital colocado foi
subscrito por brasileiros, com emissao
inicial de R$ 3 bilhdes, mas chegando
a captacao final de R$ 5,7 bilhdes.

Na época do follow-on, ja havia
muitos relatérios calculados sobre a
sinergia, com diferentes amplitudes,
e que contemplavam o minimo de
sinergia a ser capturada. Outro ponto
importante é que, em julho do ano
passado, o Brasil ja dava sinais de que
sairia da crise com poucas cicatrizes.
Eu diria, também, que as medidas

de sustentacao ao mercado interno
adotadas pelo governo, que incluiram
estimulo ao consumo e reducao dos
problemas de crédito, atuaram de
forma favoravel para a empresa. Na
analise do investidor, a percepcao é
de que esta é uma companhia que vai
continuar crescendo.

Como esta a integracao? A BR
Foods espera que ela seja aprovada
sem restri¢des pelos 6rgaos de
defesa da concorréncia?

N: Nos estamos tao ansiosos quanto
vocés (risos). Firmamos o acordo com o
CADE (APRO - Acordo de Preservacao
de Reversibilidade da Operacao) e,

aos poucos, estao sendo liberados
alguns segmentos especificos: a parte
financeira, para a liquidacao da divida;
a questao internacional, que j& nos
possibilita exercer politicas comuns; e,
agora, a politica de comercializacao de
produtos in natura. A integracao de
culturas foi relativamente simples, pois
as duas empresas tém uma base muito
semelhante. Houve algumas perdas
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no quadro de executivos, mas isso ja
estd estabilizado. As pessoas estdo
conscientes do seu valor e papel no
futuro da organizacao. Estamos com a
expectativa de que todo esse processo
seja concluido, com uma posicao
definitiva, no final desse trimestre ou
inicio do proximo.

“As duas marcas vao

continuar, pois sao ativos
importantes da companhia.
0 posicionamento de cada
uma delas ainda sera objeto
de planejamento, mas a linha
de produtos esta mantida”

Nildemar Secches

Além da integracao, qual o grande
desafio da BR Foods em 2010?

N: Sem duvida, o grande desafio para
2010 é capturar as sinergias da fusao.

Serd elaborado um plano estratégico
que ird nortear os processos de
crescimento da empresa para os
préximos dez anos.

F: No curto prazo, o desafio é
rentabilizar o mercado externo,
pois depende de forcas que ndo
controlamos.

Qual sera o destino das marcas?
As estratégias de marketing serao
independentes?

N: As duas marcas vao continuar, pois
sao ativos importantes da companhia.
Toda a linha de produtos esta mantida
e, também, as duas marcas, sem
davida alguma. O posicionamento de
cada uma delas ainda sera objeto de
planejamento, assim que obtivermos a
aprovacao do CADE.

F: Ndo muda nada para o consumidor
final. Ele vai ao mercado e encontra

a mesma situagao de hoje, com
produtos e marcas.

Ha ainda oportunidades de
consolidacdo no mercado
brasileiro? Ha previsao de
aquisicoes em mercados
estrangeiros?

F: Internamente, temos uma limitacao
natural em alguns segmentos,
situacao que nao acontece no
mercado externo. Em 29 de junho do
ano passado, obtivemos aprovacao
externa para fazer esse movimento
pelo correspondente do CADE
internacional. =
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Ranking de Anuncios 2009

B10CO Operaco 0[S DE e AQ 015
Consultores Ranking Valor (R$ milhoes) Consultores Ranking N° de Operagdes
Credit Suisse 1° 44.648 Itau BBA/Itau 1° 19
JP Morgan 2° 40.556 Bradesco BBI 2° 16
Bradesco BBI 3° 40.081 Credit Suisse 3° 15
Santander 4° 38.497 JP Morgan 4° 14
Itau BBA/Itau 5° 37.417 Morgan Stanley 5° 9
Morgan Stanley 6° 28.243 Santander 6° 8
BTG Pactual 7° 25.567 Estater 7° 7
BB 8° 21.130 Citigroup 8° 6
Banco Votorantim 9° 16.689 Banco Votorantim 9° 5
Estater 10° 14.488 NM Rothschild 9° 5
NM Rothschild 11° 13.701 BTG Pactual 11° 4
Goldman Sachs 12° 8.167 Goldman Sachs 11° 4
BNP Paribas 13° 7.212 Banco Fator 13° 3
Citigroup 14° 6.414 BB 13° 3
Banco Fator 15° 5.265 BNP Paribas 13° 3
Rabobank 16° 3.652 BDO 16° 2
Barclays 17° 2.222 BofA Merrill Lynch 16° 2
BDO 18° 2.139 G5 Advisors 16° 2
Singular Partners 19° 1.500 Patria 16° 2
BofA Merrill Lynch 20° 1.089 Rabobank 16° 2
G5 Advisors 21° 773 Barclays 21° 1
HSBC 22° 417 BES 21° 1
Patria 23° 357 Deutsche 21° 1
Deutsche 24° 305 FG Agro 21° 1
FG Agro 25° 199 HSBC 21° 1
Voga 26° 55 LatinFinance 21° 1
BES 27° 52 Singular Partners 21° 1
LatinFinance 28° 20 Voga 21° 1
Total* 136.119 Total** 88

Bl0CQC Operacoes de R acoe ocCletad DPA
Consultores Ranking Valor (R$ milhées) Consultores Ranking N° de Operacgées
Bradesco BBI 1° 8.157 Bradesco BBI 1° 4
Estater 2° 7.245 Citigroup 2° 2
BofA Merrill Lynch 3° 6.830 Estater 2° 2
Morgan Stanley 4° 2.866 Morgan Stanley 2° 2
BB 5° 2.173 Santander 2° 2
Citigroup 6° 1.452 BB 6° 1
Santander 7° 840 BofA Merrill Lynch 6° 1
Total* 14.471 Total** 9
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Ranking Fechamento 2009

Bloco 1: Operacoes de Fusdes e Aquisicoes

Consultores Ranking Valor (R$ milhoes) | Consultores Ranking  N° de Operacoes
Itau BBA/Itau 1° 150.897 Bradesco BBI 1° 13
Morgan Stanley 2° 147.395 JP Morgan 2°
NM Rothschild 3° 137.701 Credit Suisse 3°
Unibanco 4° 106.917 Itat BBA/Itau 4°
Credit Suisse 5° 50.342 Morgan Stanley 4°
JP Morgan 6° 45.994 BTG Pactual 6°
Bradesco BBI 7° 40.934 Estater 6°
Santander 8° 38.595 Santander 6°
BTG Pactual 9° 35.880 Citigroup 9°
BB 25.305 Goldman Sachs
Citigroup 16.274 NM Rothschild
Estater 15.221 Banco Votorantim
Banco Votorantim 14.004 BofA Merrill Lynch
Goldman Sachs 11.622 Banco Fator
BofA Merrill Lynch 7.839 LatinFinance
BNP Paribas 6.233 Voga
Banco Fator 5.752 Angra Partners
Angra Partners 2.659 BES
Barclays 2.222 BNP Paribas
Modal 2.148 Patria
Singular Partners 1.500 Barclays
G5 Advisors 652 BB
Patria 357 Deutsche
Deutsche 305 FG Agro
FG Agro 199 G5 Advisors
BES 147 Modal
Voga 132 Singular Partners
LatinFinance 99 Unibanco
Total* 245.367 Total**
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Bloco 2: Operacdes de Reestruturacdes Societarias/OPAs

Consultores Ranking Valor (R$ milhées) | Consultores Ranking  N° de Operacoes
Estater 1° 7.209 Bradesco BBI 1° 3
Bradesco BBI 2° 7.121 Morgan Stanley 1°
Morgan Stanley 3° 3.049 Estater 3°
BB 4° 2.307 BB 4°
Citigroup 5° 353 Citigroup 4°
Santander 5° 353 Santander 4°
Total* 13.161 Total**

* O valor total das operagoes de fusdes e aquisicdes nao corresponde a soma dos valores creditados as instituicdes, tendo em vista os
seguintes critérios:

- Apuracdo dos créditos é realizada através de full credit, sempre correspondente a parcela detida pelo cliente de cada assessor

- O mesmo valor das operacdes pode ser creditado simultaneamente a mais de uma consultor.

** O numero total de operagdes do Bloco 1 e do Bloco 2 ndo corresponde a soma do nimero de operacdes creditados as instituicoes,
uma vez que cada operacdo gera um crédito para cada consultor que dela tenha participado.

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




