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LTI GLOBAL

Votorantim leva Aracruz

BNDES entra com 40% dos R$ 5,4 bi que criam maior fabricante mundial de celulose de eucalipto

Ronaldo D'Ercole, Liana Melo,
Juliana Rangel e Erica Ribeiro

SAO PAULO & RIO

grupo Votorantim anunciou

ontem a compra, por R§ 54

bilhoes, do controle da Ara-

cruz, que serd incorporada
pela Votorantim Papel e Celulose
(VCP) para formar a maior fabricante
mundial de celulose de fibra curta
(obtida a partir do eucalipto). A tran-
sacao so foi fechada gracas a uma
pesada participacao do BNDES, que
fard um aporte de R$ 2.4 bilhdes na
VCP, que corresponde a mais de 40%
do valor do negocio. Comisso, o banco
estatal de fomento, que detinha 12.5%
do capital votante da Aracruz e uma
participacao simbdlica na VCP, passard
a integrar o bloco controlador da nova
companhia, com 26% do seu capital
total, em sociedade com o Votorantim,
que ficard com 29,17 da acoes,

Também foi determinante o acor-
do fechado no inicio da semana pela
Aracruz com um grupo de bancos,
para arolagem de uma divida de US§
2,13 bilhoes, decorrentes de tran-
sacoes com derivativos cambiais
(contratos negociados no mercado
futuro em que a empresa apostava
na queda do dolar). A descoberta
destas perdas, logo depois do agra-
vamento da crise internacional, em
selembro, fez fracassar o projeto
inicial de fusdo das duas empresas.

Para incorporar a Aracruz, a Vo-
torantim, que ja detinha participacao
de 28% no bloco controlador da Ara-
cruz, pagara a cada um dos socios
majoritarios — Arapar e Arainvest —
R$ 2,7 hilhoes pelos 28% que detém.

Em comunicado ao mercado, o
diretor-geral da Votorantim Indus-
trial (VID, controlador da VCP), Raul
Calfat, informou ja ter acertado a
compra da parte da Arapar (holding
das familias Lorentzen, Moreira Sal-
les e Almeida Braga). Mas, disse ele,
os controladores da Arainvest (os
irmaos Joseph e Moise Safra) ainda
ndo anunciaram sua decisio.

— Estamos assumindo a premissa
de que os acionistas da Arainvest
irdo optar pela venda de suas par-
ticipagoes. Mas nao ha (da parte
deles) nenhuma manifestacao sobre
a venda — disse Calfat.

Pagamento sera
feito em 6 parcelas

e Embora pelo acordo de acionistas da
Aracruz os irmaos Safra tenham 90
dias para se manifestar, uma fonte
proxima s negociacoes disse que eles
devem anunciar que concordam coma
venda ainda esta semana,

Em setembro do ano passado, o
grupo controlado pela familia Ermirio
de Morais havia fechado acordo com a
Arapar para comprar sua participacao
pelos mesmos R$ 2,7 bilhdes. A Arain-
vest (dos irmaos Safra) nao quis ven-
der sua parte e acertou que dividiria o
controle da empresa resultante da
fusio com a Votorantim. () negocio foi
desfeito quando vieram 2 tona as
perdas da Aracruz com derivativos.
Além do baque como acionista da
Aracruz, a Votorantim reconheceu
prejuizos de R$ 2,2 hilhoes com ope-
racoes semelhantes. Apesar disso, Cal-
fat afirmou que o grupo nao tem
problemas de ordem financeira.

— A Votorantim nao tem qualquer
tipo de dificuldade — afirmou o
executivo, informando que a VID
tem R$ & bilhdes em caixa.

0 executivo assegurou também que
nenhum centavo dos R§ 4,2 bilhoes
recebidos pelo grupo pela venda de
49% do capital do banco Votorantim ao
Banco do Brasil, ha duas semanas, serd
usado no negocio industrial.

0 pagamento pelas participacdes da
Arapar e da Arainvest na Aracruz sera
feito em seis parcelas ao longo dos
proximos 30 meses. [sso, segundo Cal-
fat, descontando a variacao da taxa
bésica de juros no periodo, significa
que o0s socios receberao efetivamente
R% 2,35 hilhoes cada. Se considerada a
desvalorizacao do real frente ao délar,
os R$ 2.7 bilhdes oferecidos pela VCP
em setembro do ano passado tiveram
reducao de 40%, de US$ 1,6 bilhao
(com o dolar a R$ 1,60) para US$ 1
bilhdo pelo cambio atual.

Calfat fez questao de afirmar ainda
que a nova empresa cevera gerar 2 mil
empredos (diretos e indiretos) para a
fabrica que ird construir este ano em
Trés lagoas (MS). Mas admitiu que
devera haver cories nas areas ad-
ministrativas e de vendas, ja que as
duas empresas concentram seus es-
critorios em Sao Paulo. Os ganhos com
as sinergias existentes entre as duas
empresas, segundo ele, chega a R$ 45
hilhdes ao longo de dez anos.

Para se tornar o maior fabricante de
celulose de fibra curta do mundo (usa-
da, por exemplo na fabricacao de pa-
péis para impressao e escrita), com
12% de participacao no mercado global
da commadity, a VCP fard um aumento
de capital, no valor de R§ 4.2 bilhoes,
operacio que espera esteja concluida
em mareo, A expectativa do grupo é de
que em seis meses, N0 Maximo, con-
siga encerrar o processo de incor-
poracio, com as trocas de acdes da
Aracruz por papéis seus. Depois dessa
reestruturacao societaria, o BNDES
passa a integrar o bloco de controle da
nova empresa, com poder de veto.

Parte dos RS 2.4 bilhdes que serdao
desembolsados pelo BNDES (R$ 1.8
bilhao) sera pago a VCP em troca de
acdes preferenciais, enquanto R$ 580
milhoes servirao para adquirir debén-
tures da Votorantim Industrial, con-
versiveis em acoes da VCE. A con-
tribuicido do banco na operacao, po-
rém, pode chegar a R$ 3.2 bilhoes,
considerando a hipotese de os mi-
noritarios da Aracruz subscreverem
integralmente suas acoes a Votorantim.
Asgim, a troca de papéis da Aracruz
pela Votorantim significaria um au-
mento de capital de R$ 800 milhoes.

— Uma das missoes do BNDES é
apoiar a formacao de empresas bra-
sileiras eficientes e com forte com-
petitividade para atuar no mercado
global, traduzindo a excelente van-
tagem comparativa que o Brasil possui
em diversos setores, como o de papel e
celulose — disse o presidente do BN-
DES, Luciano Coutinho.

Acoes da Aracruz
disparam 108%

e A operacao foi o grande destaque
ontem na Bovespa. As acoes or-
dinarias (ON, com direito a voto) da
Aracruz dispararam 108,047, para
R$ 11,65, A avaliacdo do mercado foi
de que o valor do negocio foi alto.

— O pre¢o é absurdo. Acabou sen-
do o mesmo valor que estava senco
negociado antes das perdas da Ara-
cruz com derivativos o que € muito
caro—observou o gerente de andlises
do Modal Asset, Eduardo Roche.

— A VCP poderia ter negociado a
questao das perdas para reduzir o
valor — disse Pater Ping Ho, analista
da Planner Corretora da Valores .

O valor de mercado da empresa
despencou de RS 8,759 hilhoes, em 25
de setembro de 2008, quando anunciou
perdas cambiais, para R§ 4,11 hilhdes
anteontem. Para a socia da Global
Equity Patricia Branco, o negocio era a
Unica saida para a Aracruz.

— O momento nao esta favoravel a
empresas de commoditics — disse,
lembrando que, com a crise global, o
valor da tonelada de celulose na Asia
caiu de US$ 810 em junho de 2008 para
US$ 470 em dezembro.

Os papéis preferenciais (PN, sem
direito a voto) da Aracruz cairam
11.32%, para R$ 235, Na relacao de
troca estabelecida no acordo, cada
acao PN da Aracruz valera 0,1347 acao
PN da VCP. Como o papel da Aracruz
estava acima disso. a cotacao ontem
sofreu um ajuste. As acoes da VCP
fecharam em queda de 3,65%.m

e NEM A POSSE DE OBAMA
TRANQUILIZA MERCADOS. SP E NY
RECUAM 4,01%, na pagina 18§
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Negdcio na calada da noite

Advogados trabalharam duro nas Gltimas semanas

e () negbcio entre Voltorantim e Aracruz foi fechado na madrugada da
tltima segunda-feira, depois de duas semanas de trabalho intenso e muitas
noites em claro, que envolveu vérias escritorios de advogacia. Os
interesses da Votorantim foram defendidos por Luiz Cantidiano, ex-
presidente da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e socio do escritério
Motta, Fernandes Rocha Advogados. Ja as familias Lorentzen, Moreira
Salles e Almeida Braga, que detinham 28,03% do capital da Aracruz através
da Arapar. foram representadas na mesa de negociacao por Paulo Aragao,
socio do escritorio Barbosa, Miissnich & Aragao Advogados.

O mais dificil foi harmonizar o interesse de todos os envolvidos.
Ficou acertado, por exemplo. que o BNDES vai compartilhar o
controle da nova empresa. E também que, na segunda quinzena de
fevereiro, quando ja estd previsto um aumento de capital da Vo-
torantim, as familias Lorentzen, Moreira Salles e Almeida Braga vao
converter parte do crédito que tém a receber em acoes preferenciais
(PNg) da Votorantim, num total de R$ 100 milhdes. (Linna Melo)

BNDES
(42% do valor envolvido na transacao)

Cditaria de Arte

0 QUE E A OPERACAO

A Votorantim Celulose e Papel 5.A. (VCP) comprara 28,03%
das agoes ordinarias (ON), ou seja, com direito a voto, da
Aracruz Celulose S.A., por R$ 2,710 bilhoes. Esta parcela -
em nome da Arapar — é das familias Lorentzen (uma das fundadoras
da empresa), Moreira Salles (fundadora do Unibanco) e Almeida Braga
{ex-acionista do Bradesco ¢ fundadora do Banco lcatu).
O pagamento sera feito em seis parcelas sem correcao:
R$ 500 milhoes hoje; R$ 500 milhoes em julho (RS 400 milhoes em
dinheiro e R$ 100 milhdes em acdes a serem emitidas pela VCP); RS 500

milhes em janeiro de 2010; R$ 500 milhdes em julho de 2010; RS 410
milhoes em janeiro de 2011; e RS 300 milhdes em julho de 2011

R$ 5,6 bilhdes
VALOR DO NEGOCIO

Também detém 28,03% da Aracruz outra empresa, a Arainvest

Participagées S.A., dos irmaos Joseph e Moise Safra, que

ainda nao informou se aceilara vender sua parcela nas mesmas
condicoes da Arapar. Os analistas, no entanto, dao como certa a venda
da participagdo a VCP.

Se os Safra venderem sua participacao, a VCP passara a ser
controladora da Aracruz, com 56,06% das agoes ON.

Com isso, pela lei, a VCP passa a ser obrigada a fazer, na Bolsa

de Valores de Sao Paulo (Bovespa), uma oferta publica em que

estendera aos minoritaérios 80% do valor pago aos
controladores {mecanismo conhecido como tag along). Os minoritarios
poderdo vender suas agdes com as mesmas condigoes de pagamento
aos controladores ou trocar suas agoes ON da Aracruz por papéis
preferenciais (PN, sem direito a voto) da VCP, com valor de referéncia
de R$ 14,56 por acdo da Aracruz (cdlculo que j& desconta a varfagao
da Selic esperada para o periodo até 2011, quando sera paga a (ltima
parcela aos controladores),

Para custear a operagéo. a VCP emitira ate 223,29 milhdes de
agoes ON e PN, a R$ 19, com o objetivo de caplar alé R$

4,254 bilhoes. Depois da oferta da VCP, haverd a compra de
todas as agoes da Aracruz que ainda estiverem em circulagéo no
mercado, na qual uma ago da Aracruz valerd 0,1347 da VCP, Até
270 dias depois da conclusao dessa incorporagao de agoes, a VCP vai
aderir ao Novo Mercado, nivel maximo de governanga corporativa da
Bovespa, que reline empresas cam praticas de gestao transparente e
protecdo ao acionista minoritario e so tem agdes OM.

DO BNDES NO NEGOCIO

O BNDES entra em cena para ser o principal socio da
Votorantim na nova empresa, que sera @ maior produtora de
¢elulose do mundo.

0O banco estatal de fomento optou por trocar a parcela de
12,5% em acdes ON da Aracruz por papéis PN da VCP &
ainda desembolsara até R$ 2,4 bilhdes, o que correspondaria
a 42% do valor envolvido na transacao, de R$ 5,6 bilhoes
(além dos R$ 5,4 bilhoes e serem pagos a Arapar e Arinvest,
outros R$ 200 milhoes devem ser pagos a minaritarios
detentores de papéis ON).

Na operagao de aumento de capital da VCP, o BNDES
desembolsara R$ 580 milhées na compra de debéntures
{espécie de titulos) da VCP, que mais adiante seréo
conversiveis em acoes ON da nova empresa, e adquirira

R$ 1,187 bilhdo em papéis PN. Além disso, comprometeu-se
a desembolsar mais R$ 633 milhdes caso os minoritarios néo
exercam o direito de compra no aumento de capital.

O BNDES vai
desembolsar os

R$ 580 milhdes por
debéntures da V\CP
50 quando a Arinvest
concardar com o
negacio, dinheiro que
ira para a primeira
parcela a ser paga
aos Safra, tamhbem
de R$ 500 milhdes,
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CAPACIDADE DOS
PRINCIPAIS PRODUTORES
DE CELULOSE DE FIBRA
CURTA EM 2009

(valores estimados -
em milhdes de
toneladas/ano)

COMO FICA A ESTRUTURA ACIONARIA

Estrutura atual

Estrutura acionaria com a compra da Aracruz,

ja com a migracao para o Novo Mercado (*)

VCP VCP/Aracruz
BNDESPar BNDESPar
6,6% PN/ 12 5% ON/5,5% capital total
3,1% capital total
Arapar
Votorantim 28% ON/1Z 4% cft
Industrial (VID)
100% ON/ VD
52 5% ¢/t 28% ON/12 4% Cl""
Outros Arainvest
93 4% PN/ 28% ON/14.9% PN e 20,7% cft
A% oht Outros

3,5% ON/85,1% PN e 49,1% cft

(bs. 1- Para a incorporagao das %ﬁjes da Aracruz pela VCP foi levado em
conta o3 precos de mercado das PNs nos (ltimos 30 pragdes em 16/01, o
que resultou numa relacao de | agdo da Aracruz para 01347 agao da VCP

1,79
157
e

Suzano (Brasil)

VCP/Aracruz

BNDESPar

26% ON/26% capital total
VID

29156 ON/29, 1% o/t
Arapar

(,8% ON/O,8% cit
Arainvest

3% ONA3% et

Outros

41,2% ON/a1,2% cft

2 - Depois da incorporagan, o BNDES fard a
permuta das dehéntures por 31 milhdas de
0N obtidas pela VID no aumento de capital

22

1.9

1,89
1,85
1,8
April (Asia)
Weyerhauser (EUA)
CMPC (Chile}
APP (Asia)

Canfor (Inglaterra)

Stora Enso (Finlandia)
Domtar {Canada)

58

3,2

VCP/Aracruz

Arauco (Chile)

Sodra {Suécia) ;
O QUEE

CELULOSE DE

: FIBRA CURTA

E a celulose obtida de

vegetais, cujo comprimento de
fibra & medido entre um e dois
milimetros. Nessa classe estao as

madeiras duras ou folhudas, das quais, em
nosso pais, o eucalipto é a malis usada, e as
palhas e residuos agricalas, dos quals o bagago

de cana & o mais usado.

ONDE E USADA

E mais usada na fabricacao de papéis para impresséo e
escrita (cadernos) e também em produtos de higiene como
papel toalha, papel higiénico e guardanapos.

Fonte: Bracelpa, Hawkins Wright, VID e VCP
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