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INTRODUGAO

No day after 11 de novembro de 2004, Murilo Passos, diretpesotendente da Suzano Bahia Sul
[Suzano], e José Luciano Penido, diretor-superiieete da Votorantim Celulose e Papel [VCP],
comemoraram: “nada melhor do que juntar forcas paranais competitivos na aquisicdo. A idéia é
manter a empresa em maos nacionais”, disse Padssperacdo havia sido anunciada na véspera, a
noite: Suzano e VCP confirmaram a compra de 59,8%apital total em poder dos acionistas
controladores da Ripasa por R$ 720 milhdes. OsrogbiZ que representava 0s ex-controladores,
também havia comemorado: “era uma grande oportdaigara os controladores”.

Os dois executivos das empresas compradoras négeantmaiores dificuldades (imaginavam que
a parte mais dificil da negociagdo havia sido aageer e deliberavam como iriam fechar o capital da
empresa. Nao esperavam que a negociacdo com ositamios, a qual julgavam ser apenas uma
atividade burocratica e rotineira, fosse prolorggmraté 2006, tornando aquela comemoracao
prematura.

“Nao havera desembolso em dinheiro, havera reasigiio societaria, em que se oferecera aos
minoritarios a possibilidade de migrar para SumMLP”, disse Penido. A transformagao da empresa
em um consércio também fazia parte da estratégia ipgplementar as sinergias decorrentes da
aquisicao.

Enquanto isto, os executivos administradores doddsi de participacdo que detinham cerca de 40%
das acdes preferenciais da Ripasa, na condicioirtmitdrios, preocupavam-se com 0 rumo das
negociacdes. Entendiam que, de acordo com o est@duempresa, teriam o direito thg along
extensdo parcial ou total das condi¢cdes de ventildaskpelos controladores, aos demais acionistas, e
esperavam um tratamento condizente.

O MERCADO DE CELULOSE E PAPEL EM 2003

Em 2002 o ddlar fechara a R$ 3,53, favorecendoarast empresas exportadoras, que revisaram
seus planos de investimentos. O impacto da de&eadédio do dolar, no ano seguinte (2003), foi em
parte compensado pelo preco da celulose, uma vezaqommoditysubiu cerca de US$ 100,00,
chegando a ser negociada por até a US$ 550,0C:&adan Nesse contexto, empresas que operavam
prioritariamente no mercado interno, como Ripadéladin, foram beneficiadas por ndo sofrerem
diretamente o impacto da oscilacdo cambial em aeuamento. Também se beneficiaram empresas
endividadas em moeda estrangeira. A acdo da Rig@asa, més de abril, teve alta de 10,92%.

Ainda em 2003, Osmar Zogbi, como Presidente da ddas@o Brasileira de Celulose e Papel
[Bracelpa], entidade que congregava os fabricadiessetor de celulose e papel, entregou ao
Presidente Lula um estudo que previa investimedéot)S$ 14,4 bilhdes entre 2003 e 2012. Zogbi
contava com o apoio do Banco Nacional de Desermelvio Econémico e Social [BNDES] para
viabilizar o plano de investimentos. “Tradicionaht® o Banco responde por 40% dos recursos, mas
tentaremos aumentar esse nivel para 50%”", dissbiZagrescentando: “Os investimentos do setor
também estdo enquadrados nos objetivos do Baneos&m acompanhar o crescimento do mercado
domeéstico e ampliar as exportagdes, o que melhdesempenho da balanca comercial da industria”.

O setor de papel e celulose no Brasil foi semprigonmoncentrado. Um punhado de empresas, com
ampla predominancia do capital nacional, detinh@acele 85% dos investimentos. A estrutura do
setor, que pode ser visualizada no Anexo 1, magteaoito empresas produziam 80% da celulose e
50% do papel comercializado.
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Lucros recordes, precos em alta e investimentdsta, w segundo semestre de 2003 nao poderia ser
melhor para a industria de papel e celulose. O $etdia faturado US$ 16,8 bilhdes em 2002; vivia,
pois, um de seus melhores momentos. A exportac&eldiose aumentara 30%, e a de papel ndo
ficara atrds, com o incremento de 13%. O setorahapiostado nas exportagfes para compensar a
retracdo do mercado interno. Acertou.

Foram exportados 4.500.000 toneladas de celulbs#56.000 toneladas de papel. “Nés negociamos
para mais de 100 paises”, afirmou Osmar Zogbi. lAlege segue em sua maior parte para a Europa
(44%) e para a Asia (28%). O maior mercado do p&apehmérica Latina, com 43%.

EVOLUGAO DA RIPASA (ATE 2004)

O grupo iniciou suas atividades em 1958, com asigfio da Fabrica de Cartdo de Limeira pelos
empresarios Elias Antonio Zogbi, Oswaldo Deraniteahdo Zarzur (constituindo a holding ZDZ).
Na década de sessenta o grupo adquiriu a FabriCeldmse e Cartdo Ribeiro Prada (Limeira) e a Cia
Santista de Papel (Cubatdo), consolidando o nonfARA e assumindo papel de destaque na
producao nacional.

A Ripasa era um complexo industrial com quatro adéd localizadas no Estado de S&o Paulo:
centro de Limeira, Limeira na divisa de America@ybatdo e Embu das Artes. Possuia um
patriménio de 90 milhdes de arvores plantadas empairques florestais, totalizando 86 mil hectares
de terras, das quais 16 mil hectares sdo de reseatarais destinadas a preservacado permanente.
Atuando no setor ha 46 anos, gerava mais de 21mipfegos diretos.

Em maio de 2002, Romeu Alberti Sobrinho, diretorRidacdes com os Investidores da Ripasa,
havia anunciado a concluséo de primeira etapa dpraoesso de reestruturacdo societaria que tivera
como objetivo aumentar a transparéncia e redustosuda ordem de R$ 4,0 a 5,0 milhdes.

Em agosto, Romeu, comentando resultados do primeimestre, afirmou que era politica da Ripasa
direcionar o foco para o mercado interno. Entretase o doélar continuasse a subir, a companhia
poderia rever sua posi¢cdo em algumas linhas deufmgdEm junho, o endividamento da Ripasa
saltara para R$ 403,50 milhdes, em face dos R$#Q4@jlhdes contabilizados em marco; alta de
63,8% no periodo. O crescimento da divida estaleiomado aos empréstimos tomados para 0s
projetos de expansao, com 70% daquele montantadiir@ moedas estrangeiras.

Em 2003 o cenario mudou, e a Ripasa obteve rdéiida de R$ 1,21 bilhdo e lucro liquido de R$
124,40 milhdes. Romeu explicou que o preco médio modutos, nos mercados interno e externo,
tivera alta de 12%, e os volumes haviam subido 2% ndo comparados com 2002. Os resultados
positivos decorreram dos investimentos de US$ 2800es, que haviam permitido aumentar a
capacidade produtiva da Empresa. Em numeros, fpraduzidas 880 mil toneladas contra 690 mil
em 2002. O aumento da producdo foi traduzido endasrb22 mil toneladas negociadas contra 428
mil em 2002.

Ainda em 2003, Romeu declarou que o objetivo dafipera figurar na elite brasileira de papel e
celulose. Investindo US$ 800 milhdes entre 200D@r 2 pretendia duplicar sua producéo inicial de
700 mil toneladas de celulose para cerca de 1.@80Q@dheladas por ano. Em 2001 e 2002 a Ripasa ja
havia desembolsado US$ 330 milhdes. Romeu comptemefcredito que 2003 serd um ano para
planejarmos os investimentos futuros. Pretendemw®car a desembolsar cerca de US$ 470 milhes
no final do préximo ano ou no inicio de 2005".

Em marco de 2004, a Ripasa tinha capacidade deizirotb5 mil toneladas de celulose, 429 mil
toneladas de papel para imprimir e escrever e 96ometladas de papel cartdo. A ampliagdo de mais
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105 mil toneladas deveria estar concluida até nsedd®005. A posi¢do geogréfica das fabricas e as
florestas existentes tornavam os ativos, além lieses, estratégicos.

No final de 2004, configurava-se como a quinta mampresa do setor (vide Tabela 2. do Anexo
1), atuava de modo expressivo no mercado intermakicom énfase no Mercosul, além de manter
negacios regulares com os mercados da Américaalentio Norte, Europa, Asia e Africa. A Ripasa,
das empresas grandes, era a menor e, apés atrgegtia inicial, era vista como um ativo novo e
valioso: uma boa oportunidade de crescimento paemgé ostentava presenca forte no mercado
brasileiro, como a Suzano, ou uma oportunidade guaeen desejasse ampliar sua participacdo, como a
Stora Enso e a International Paper.

VENDA DA RIPASA (2004)

Em outubro de 2004, as familias Zogbi, Derani ezdiarcontroladoras da Ripasa por meio da
holding ZDZ, tentavam negociar a empresa. A ZDZ possuja% o capital votante da Empresa. As
acOes pertencentes a familia Zarzur estavam bldgsegois eles, juntamente com a familia
Fakhoury, tinham sido controladores do Banco Mdilcda Descontos, liquidado judicialmente em
1998, e seus bens ficaram indisponiveis. No enesta indisponibilidade ndo impedia a transacéo.

A Ripasa mantinha conversas com pelo menos tréslggagrupos que poderiam reconduzi-la ao
primeiro time das empresas do setor. As negocigodésriam evoluir para a venda do controle, uma
fusdo ou algo mais ambicioso como um acordo egicatéEstavam no péreo a brasileira Suzano
Bahia Sul, a sueco-finlandesa Stora Enso e a amerimternational Paper [IRs conversas estavam
em fase preliminar. Mesmo numa avaliacdo otimistagrcado esperava o desfecho para ndo antes de
trés semanas.

Os principais executivos eram constantemente asfeslipela imprensa. Nils Grafstrom, da Stora
Ensq disse que o objetivo da empresa era finalizarajefr Veraceljoint venturecom a Aracruz
Celulose, “Apos a Veracel, vamos trabalhar paraestmn a nossa presenca em papel”, afirmou. Sobre
a Ripasa, Grafstrom disse: “Nossa politica € ndeeciar rumores”. A IP, por sua assessoria, também
nao quis manifestar-se. Bernardo Szpiegel, da SuBahia Sul, também se esquivou do assunto. A
Ripasa classificou a noticia como rumores. A impaegspecializada apostava na Stora Enso e ja dava
0 negocio como fechado.
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Figura 1: Processo de Aquisi¢cao da Ripasa pelo Cansio VCP — Suzano, sob pressédo daora
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Fonte: elaborado pelos autores.

A Figura 1 mostra de forma esquematica o processaqdisicdo da Ripasa. Com data de 10 de
novembro de 2004, cumprindo dispositivo legal, VSBzano e Ripasa divulgardrato Relevante
comunicando oficialmente ao mercado a aquisicdolEme novembro de 2004, o Valor Econdmico
publicou com destaque: “VCP e Suzano ficam compma$i por US$ 720 milhdes”. A noticia dava
conta de que, em operacéo relampago, as conca taatsleiras do setor de celulose e papel, VCP do
grupo Votorantim e Suzano haviam unido forcas eiragk o controle da Ripasa, quarta maior
fabricante de papéis de imprimir e escrever do. gaisoticia acrescentava que o capital da Ripasa
seria fechado, com uma proposta de troca de agb@®e@er dos acionistas minoritarios por papéis da
VCP e da Suzano. No futuro os ativos poderiamis@atidos entre as empresas adquirentes.

Os MINORITARIOS POSICIONAM-SE (2005)

Havia uma Pedra no Meio do Caminho...

Os novos controladores da Ripasa haviam decidido ama Sociedade de Proposito Especifico
[SPE], para administrar o ativo e fechar o caplialRipasa, com uma troca das acdes em poder de
minoritarios por papéis da VCP e Suzano.

“Néao havera desembolso em dinheiro, havera umarué@®cao societaria em que se oferecera aos
minoritarios a possibilidade de migrar para SuzandCP”, disse Penido. Dentre os minoritarios,
destacavam-se a BNDESPar e os fundos de pensédo(Baeo do Brasil), Petros (Petrobras) e
outros, administrados pela Fator e pela Hedgin§pG8ié os fundos detinham mais de 40% das acgdes
preferenciais.
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A decisdo dos novos donos pelo fechamento de tdpifdipasa repercutiu positivamente nas acdes
da companhia. Na Bolsa de Valores de Sédo Paulo EEPA], as acdes da Ripasa subiram 7,28%,
enguanto as agles da VCP cairam 2,75% e as daoSL23fb.

No dia 22 de julho de 2005, o diretor financeiroaP informou: “A migracéo dos minoritarios da
Ripasa € compulsoéria, e eles terdo um prazo 30 alipartir de 29 de agosto, para exercer o chamado
direito de recesso Os que ndo quiserem ser acionistas da VCP e dan8ypoderdo vender suas
acdes ao preco de R$ 2,86, com base no patrimi@uiod da empresa”. A reestruturacéo atingia um
universo de 1,6 mil acionistas minoritarios.

No final de agosto, o juiz titular da 192. Vara €ida Justica de Sao Paulo concedeu liminar,
cancelando judicialmente a assembléia geral qua uécio ao processo de incorporacao da Ripasa. A
medida atendia ao pedido dos fundos de investim@dto HG, administrado pela Hedging-Grifo e
Fator Sinergia e Fator Sinergia Il, administradels -ator, sendo esta detentora de cerca de 20% das
acOes preferenciais da Ripasa.

Esses investidores entraram com a a¢do depois adendm seu pedido de cancelamento da
assembléia acatado pela Comissdo de Valores Idobdi[CVM]. A CVM havia desconsiderado a
necessidade de efetuar a Oferta Publica de Aquisiedagcdes [OPA] por entender que o fechamento
ja estava previsto no acordo de acionistas. O8idd investimento, no entanto, entendiam que tanto
a VCP, quanto a Suzano, que adquiriram a Ripasariden fazer uma OPA, antes da incorporacdo da
empresa. Os acionistas acreditavam que uma ofiéoteca lhes permitiria obter um valor superior aos
R$ 2,86, ofertados por suas acdes. O Anexo 2 desa® principais aspectos da Instrugdo 361 da
CVM, que regula a Oferta Publica de Agdes.

Fabio Spina, vice-presidente da Suzano Holdingtnares-se irredutivel: “O gque existe de fato é que
esses acionistas preferenciais querem obter parfr&mio pago aos controladores”. Acrescentava
ainda “... a lei permite que fagamos a incorporagin uma oferta piblica”. O advogado que assumiu
a defesa da Votorantim, Suzano, Rigaolding e Ripasa, entrou com uma contestacdo da liminar e
também com agravo regimental na 3% Camara det®Peivado. No dia 18 de outubro de 2005, os
acionistas minoritarios da Ripasa tiveram nova s#cifavordvel que mantinha a suspensdo da
assembléia que aprovaria a incorporacdo da Riaa/gP e pela Suzano.

Os MINORITARIOS NAO CEDEM (2006)

...ho Meio do Caminho Havia uma Pedra

No dia 20 de janeiro de 2006, o fundo Petros tambjizou uma acao, contestando a venda da
Ripasa, alegando que os novos controladores haramovido umabperacédo fraudulenta A Petros
era um dos maiores acionistas da Ripasa, com der&% do capital total da fabricante de papel e
celulose, atras apenas da Previ.

No dia 15 de fevereiro, os atuais donos da Ripdsatisam que aquilo que parecia uma aquisi¢ao
simples havia se tornado um caso complicado. Osritanios pleiteavam que Suzano e VCP
estendessem a eles os 80% do prémio pago aos egladares tag along, o que resultaria em um
preco de R$ 7,58 por acdo. Na proposta feita pedess controladores, os acionistas preferenciais
teriam direito a trocar suas acdes pelos papéudano e VCP pelo seu valor econdmico (R$ 5,74)
ou vendé-las pelo seu valor patrimonial (R$ 2,8@)so os minoritarios obtivessem vitéria na Justica,
a aquisicdo da Ripasa se tornaria R$ 700 milhdés casa. O Anexo 3 mostra e explica as diversas
formas de calculo do valor da ac¢éo da Ripasa delacom a Instrugdo n°. 361 da CVM.

Em relacdo adag along o que se discutia era a interpretacdo do EstatRipasa, escrito em
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de acdes ordinarias, exceto o direito de voto. @&lagh os minoritarios que, por conta disso, teriam
direito aotag along Os controladores rejeitavam essa interpretagdientando que o direito aag
along deveria estar expresso no estatuto, 0 que nadacor

Os minoritarios contestavam ainda a tentativa darésa de obriga-los a migrar para o capital da
VCP e Suzano sem a OPA. Sustentavam que os adegsirpretendiam utilizar um mecanismo
indireto — a cria¢do da Ripar — para incorporagioatdes e fechamento do capital. Os controladores
negavam a exigéncia.

No dia 23 de fevereiro os controladores sofreramarderrota na Justica. O Tribunal de Justica de
Sao Paulo negou pedido de liminar a um mandadegleanca ajuizado pela VCP e Suzano. Os dois
grupos solicitavam a suspensdo da decisdo em segostincia que impedia a realizagdo da
assembléia para aprovar a operacgao.

VCP e Suzano haviam batalhado por suas posicgestig por mais de um ano e concluiram que a
decisdo das acOes judiciais poderia prolongar-defimdamente. Murilo Passos e José Penido
conjecturavam se teria havido realmente motivo pagsela comemoragcdo em novembro de 2004 e
estudavam unPlano B para resolver o impasse. Os minoritarios reacemdiis uma vez o luzeiro
das boas préticas de governanca corporativa.
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ANEXO 1

Mercado Brasileiro de Papel e Celulose

O Brasil é um pais predominantemente tropical, censa de 90% de seu territério localizado ao
norte do Trépico de Capricornio. Como resultadomaaoria das regides do Brasil, 0 solo e o clima
sdo bastante favoraveis ao crescimento florestaudlipto, floresta que predomina na industria de
celulose, tem ciclo de crescimento curto, aproxmnaghte 7 anos, leva nitida vantagem, quando
comparado com o ciclo de 12 a 15 anos de florestgitares em Portugal e Espanha, e ciclos de 20 a
70 anos para outras espécies de arvores de filiga,lem outras regides.

A combinacao de tecnologia, mecanizacgéo, climaneictes de solo favoraveis permitem alcancar
uma produtividade de 50 metros cubicos de madarahpctare/ano, a mais elevada do mundo.
Portanto, a producdo de madeira no Brasil exigeomdéempo e uma area de cultivo menor.
Conseqlientemente, no que tange a oferta, o Brasildos produtores mundiais com menor custo.

Tabela 1: Principais Produtores e Exportadores de &el e Celulose (2004-2005)

Empresas Celulose | Papel

Prod. ton./and Percentupl Perc.Expdrt. Prod. tanJaRercentual Perc.Expor}.
Nacionais
Aracruz 3.000.00d 28,4% 97,0% 40.0p0 0,49 -
Klabin 1.200.000 11,3% - 1.500.000 15,99 55,7%
Ripasa 570.00( 5,4% - 380.000 4,0% 46,7%
Suzano Bahia Su| 1.290.000 12,29 - 1.350.p00 14,3% 40,0%
Votorantim 1.300.00d 12,3% 36,1% 635.000 6,79 28,79
Outras 1.440.00 13,6% n.d. 4.450.900 47,0% n.d.
Subtotal 8.800.000| 83,2% - 8.355.000| 88,3% -
Estrangeiras
Cenibra (Japao) 940.000]  8,9% 95,0% - 0.0% -
Int. Paper (USA) 450.000 4,2% n.d. 600.000 6,3% n.d.
Norske Skog (Nor) 170.000 1,6% - 185.00D 2,0% 1,3%
Rigesa (USA) 220.000 2,1% n.d. 320.000 3,4% n.d.
Subtotal 1.780.000[ 16,8% - 1.105.000[ 11,7% -
Total 10.580.000{ 100,0% - 9.460.000{ 100,0% -

Fonte: baseado em Rocha (2006, p. 83).
n.d. = ndo divulgado

A Tabela 1 mostra que a industria nacional de ostulé bastante concentrada, apenas cinco
empresas de capital nacional respondem por cercgB0%e da producdo. As empresas lideres do
mercado séo Aracruz, Votorantim, Klabin, Suzanoi8&ul, Cenibra e Ripasa.

Essas seis empresas respondem por cerca de 80%odiazgn de celulose. A necessidade de
alcancar grandes economias de escala e de reatitanosos investimentos de capital sao fortes
barreiras a entrada de novos agentes, principadmamtuma economia com escassez de fontes de
financiamento de longo prazo como a brasileira,ue gcabou por resultar na concentracdo da
industria.

No mercado interno de papel, percebe-se que se retdamente essa concentracao, visto que as
grandes industrias integradas sao responsaveiapgemas de 50% da producdo. Dados da Bracelpa
(2005 como citado em Rocha, 2006, p. 51) revelam quegmeeto é muito voltado para o mercado
interno, que consome cerca de 80% da producdo; resseado tem crescido de acordo com o
desenvolvimento econdmico do pais uuma vez adirmeede uma indistria de base
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Tabela 2: Evolugdo de Indicadores Financeiros da Basa 2000 — 2005 ($ milh&o)

Anos Ativo Total | Rec. Op. Lig. Patr. Liq Lucro Lig| Rent. s/PL
2000 1.099 570 785 111 14,11
2001 1.397 631 857 110 12,85
2002 2.066 811 919 93 10,08
2003 2.222 1.212 1.004 123 12,29
2004 2.255 1.391 1.057 78 7,40
2005 2.276 1.359 1.104 65 5,86

Fonte: adaptado pelos autoresm dados do Instituto Brasileiro de Economia dadégdo Getulio

Vargas [IBRE/FGV] (2006)

A Tabela 2 mostra os resultados da reestruturag@ighsa a partir de 2002, quando iniciou um
forte ciclo de investimentos, preparando-se pascer ou ser vendida. No periodo de 2001 a 2004, os
Ativos cresceram 61%, a Receita Operacional Lig6&¥, e o Patriménio Liquido cresceu 7,24% ao
ano. O Lucro Liquido e o Retorno sobre o Patrimdriguido (correlacdo de 92%) oscilaram de

acordo com variacdes de mercado.
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ANEXO 2

Resumo da Instrugio CVM n°361, de 5 de margo de 2002

A OPA por alienacdo de controle é a OPA obrigatealizada como condi¢cdo de eficacia de
negdcio juridico de alienacdo de controle de cofmpaaberta, por forca do art. 254-A da Lei
6.404/76.

A Instrucé@o 361 regula o procedimento aplicaveliaigpuer ofertas publicas de aquisicdo de acbes
de companhias abertas e ainda o processo de oedwsr ofertas publicas para cancelamento de
registro de companhia aberta e por alienacdo deot®ile companhia aberta.

Art. 8° - Sempre que se tratar de OPA formulada pela jar@empanhia, pelo acionista controlador
ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado Beidealiacdo da companhia objeto.

83° O laudo de avaliacdo devera observar o dispustAnexo Il desta Instrucdo, e indicara os
critérios de avaliagdo, os elementos de comparadatados e o responsével pela sua elaboracéo,
contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, aigtg

| — preco médio ponderado de cotacdo das acBesndpachia objeto na bolsa de valores ou no
mercado de balcéo organizado, nos ultimos 12 (doesgs, se houver, discriminando os precos das
acOes por espécie e classe;

Il — valor do patriménio liquido por agdo da comipianobjeto apurado nas uUltimas informacfes
periédicas enviadas a CVM;

Il — valor econbmico da companhia objeto por ag@culado pela regra do fluxo de caixa
descontado ou por mdultiplos, conforme se entengielafmentadamente mais adequado ao caso da
companhia, de modo a avalia-la corretamente;

IV — valor da companhia segundo o critério de agadlo adotado pelo ofertante para a definicdo do
preco justo, se for o caso, e ndo estiver abramgidancisos anteriores;

V — declara¢éo do avaliador

VI — as planilhas de célculo e projecdes utilizatasvaliacdo por valor econémico, com destaque
para as principais premissas utilizadas e justifiagpara cada uma delas.

84° O laudo de avaliacdo podera avaliar a companhiaramfaixa de valores minimo e méaximo,
desde que a diferencga entre tais pregos ndo wsad®% (dez por cento).

Observacao: InformagBes mais detalhadas poderdensentradas no texto integral da Instrugcdo
CVM 361, no seguinte endereco: http://www.cvm.goindexpo.asp
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ANEXO 3

Valores da Agdo, Calculados conforme Instrucdo n°. 361 — CVM

Os célculos seguiram os critérios preconizados @¥lsl e devem constar do laudo de avaliagédo. A
data de aquisicéo considerada, para efeito deloalmi 10 de novembro de 2004. Os dados foram
obtidos a partir da Economatica e do ranking deb@@ Maiores Sociedades Anénimas do Brasil -
Classificacdo Geral de 2001 a 2006 [IBRE/FGV] (9006

Célculo pelo Preco Médio Ponderado das Acdes

O preco médio das ac¢bes foi calculado considerangeriodo de 10 de novembro de 2003 a 9 de
novembro de 2004. Como as ag¢fes ndo eram difetdas;itoi calculada a média simples do periodo.
O valor encontrado foi de R$ 2,94.

Célculo pelo Patrimbnio Liquido Contabil [PLC]

Considerando que o terceiro trimestre foi encereadsetembro, a data corresponde praticamente a
metade do quarto trimestre. Como o célculo estdcségito ex-post ja com os dados disponiveis,
decidiu-se calcular o valor médio do terceiro erguacimestres de 2004. Considerando os valores do
PLC e a existéncia de 370.645 acles, o valor do/&la6 foi de R$ 2,86. Os dados considerados
referem-se ao balango consolidado.

Célculo por Mdltiplos de Transacdes Comparaveis

Tabela 3: Avaliacéo Ripasa com base no Célculo ddltiplos Padronizados'

Indices de Mdltiplos Indices Aquisicad Valor Estimado Ripasa
Bahia Sut R$ 10 Acdo
Multiplo de Lucros indice Preco/Lucro (P/E) 10,96 .348,08 3,64
Mult. Valor Contabil | Ind. Prego/Valor Cont. (P/VG 1,71 1.716,84 4,63
KPMG® 1.690,13 4,56
Mdlt. Rec. Op. Lig. | Ind. Prego/Rec. Op. Lig. (P1\ 3,44 4.169,28 11,25

(1 e 2) baseado em valores anuais: 2001 e 200Z248)lo da KPMG; Vendas Brutas néo disponiveis.
Fonte: adaptado pelos autores, com dados do IBRE/E2B06); VCP, Suzano e Ripasa (2006, p. 3) e;
Damodaran (2004, p. 630)

O mercado nacional é muito concentradondo ocorrem operagdes semelhantes de fusfes e
aquisicées com freqgliéncia, o que tornaria o métodplicavel. No entanto, para fins de ensino,
decidiu-se aplicar o método baseado na Unica operd€e vulto acontecida recentemente, na qual a
Suzano adquiriu a participacdo da Companhia Val®idoDoce [CVRD] no projeto Bahia Sul em
fevereiro de 2002. Foi aplicada a metodologia den#o simplificada, obtendo-se os resultados
constantes da Tabela 3.

Ao calcular osindices de miuiltiplos depende-se essencialmente de dados, o que patedev
avaliador a fazer opcdes de calculo, pois nem seimuos os dados necessarios estdo disponiveis.
Neste caso, para calcular os multiplos com basenda da Bahia Sul foi utilizado o valor de venda
da empresa, ajustado pelo preco de venda do oergcmnario. Todas as acbes foram consideradas
com precos idénticos. Raciocinio baseado nas mesreasssas foi aplicado para o calculo do valor
de venda da Ripasa.

O célculo com base no valor contébil teve posslihile de ser controlado pelo valor calculado pela
KPNMC (27005Y a nedido da controladora (Rinaca) bame nne Ademoncetrativine de 21 de dezemhro de
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2004. Nesses célculos também foram utilizados desddos demonstrativos financeiros de 2004,
podendo-se verificar a proximidade dos numeros r@regdos. Tendo em vista as caracteristicas do
setor, o valor encontrado pode ser considerado aomaproxy do valor de mercado da empresa
com base em valores de substituicao.

Para o célculo do multiplo com vendas brutas, cemada a falta de dados, o indice foi apurado
com base na receita operacional liquida, o que [md@e a distor¢des, pois as despesas operacionais
da Ripasa (papel e celulose) sdo bem maiores qda Bahia Sul, voltada apenas para a venda de
celulose, fato que implicaria um indice menor. Logovalor da Ripasa, segundo esse critério de
multiplo de vendas brutas, pode estar superavaliado

Célculo por Fluxos de Caixa Liquidos Descontados

O método de avaliagdo com a abordagem de descostdlukos de caixa livres da empresa é
amplamente utilizada e aceita pelo mercado. Emniieta necessario estimar os fluxos de caixa livres
da empresa e o custo médio ponderado de capiieighted Average Cost Of Capif/ACC], que
serd a taxa usada para descontar os fluxos, @gusua vez, envolve a estimacédo de diversos outros
parametros.

Uma medida muito utilizada nesta abordagem deagédi, comgroxy para os fluxos de caixa, € o
lucro antes de pagamento de juros, impostos, dagéece amortizacdo, LAJIDA dtarnings Before
Income, Taxes, Depreciation and Amortizati@BITDA] (Damodaran, 1997). Neste trabalho a
Ripasa foi avaliada utilizando-se o EBITDA e tambéma estimativa déree Cash Flow For The
Firm [FCFF]. O modelo adotado para estimar o WACC fQiapital Asset Pricing ModdCAPM], o
gue envolve a adogdo de uma taxa livre de riscsiéaecalculos foi adotada a taxa do CDI) e também
umaproxy para a carteira de mercado (nesses célculos faikzados o Ibovespa e o IBX-100).

Considerando que as negocia¢fes da transferéncianttele aconteceram no fim do ano de 2004,
procurou-se utilizar, primordialmente, dados dasmatestracdes financeiras daquele ano, incluindo o
EBITDA, o FCFF, a porcentagem de capital de teose# o custo da divida. Nas estimativas dos
parametros do modelo do CAPM foram utilizados datdiosestrais de 1999 a 2004, considerando
sempre os ultimos dias Uteis de cada trimestre.

Tabela 4: Fluxos de Caixa Livres Descontados — R0D0

EBTIDA WACC,0y = 11,63% WACGy = 14,65%
Taxa de Crescim. 0% 1% 2% 0% 1% 2%
Valor Estimado 2.624.5342.900.233| 3.233.21[L 2.082.822.257.76| 2.460.360
Valor Negociado* 3.362.6023.362.602] 3.362.602 3.362.602 3.362.6@362.602
Agio sobre Val. Est. 28,1%| 15,9% 4,0% 61,4% 48,9% 36,7%
FLUXO CAIXA EST. WACC,0y = 11,63% WACCx = 14,65%
Taxa de Crescim. 0% 1% 2% 0% 1% 2%
Valor Estimado 2.234.392| 2.444.661] 2.698.615| 1.773.207| 1.903.111] 2.053.552
Valor Negociado* 3.362.602 3.362.602| 3.362.602| 3.362.602 3.362.602| 3.362.602
Agio sobre Val. Est. 50,5% 37,5% 24,6% 89,6% 76,7% 63,7%

Fonte: elaborado pelos autores / (*) Pago aos itejios.

Dessa forma, foram obtidos dois coeficierieam utilizando dados do Ibovespa e outro utilizand
dados do IBX-100. e Obtido foi de 0,74, enquantofgx obtido foi de 0,91. Conseqlentemente
foram obtidos um WACGC.. =11 63% e um WACGE., = 14 65% Para o calculo do valor da embnresa
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o fluxo de caixa foi considerado infinito, e forataboradas trés hipéteses diferentes para a taxa de
crescimento (0%, 1% e 2%), que produziram, consggiieente, doze diferentes valores da empresa.
Esses valores podem ser comparados com o precopadeydRipasa. Os principais resultados séo
apresentados na Tabela 4.

Os resultados considerados mais adequados saoloogadas com o WACC de 11,63%, que
representa o menor valor obtido, pois a maior p#otefinanciamentos feitos as indistrias de papel e
celulose ocorre por intermédio do BNDES, sabidamemt 6rgdo de fomento, que tem participado
intensamente do desenvolvimento da inddstria.

Com relagdo a taxa de crescimento constante, elenfandamental do modelo, para a sua
adequacado a realidade, optou-se pela taxa de 1%, vem que a inddstria tem acompanhado o
crescimento vegetativo do Produto Nacional BrutdBPinternamente e tem buscado expansédo no
mercado externo, fato que tem sido dificultado pelrizacdo constante do Real nos Ultimos anos.
Dessa forma o valor estimado da empresa foi de, ®Bithdes, que correspondem a um valor da acéo
de R$ 7,82.

Valor Pago aos Acionistas Majoritarios

O valor pago aos acionistas majoritarios foi caldol com base nos dados constantes-ato
Relevantede 31 de margo de 2005, que declara o valor éotar pago de US$ 709,46 milhdes de
dolares, sendo US$ 160,31 milhdes a serem pagogeatdo exercicio de opcdes com prazo de seis
anos. O dolar foi cotado a US$ 2,82, valor viggmbe ocasido do fechamento do negécio; desta
forma, o valor final pago foi de R$ 9,07 por acao.

Valores Calculados pela KPMG

A KPMG atuou junto & Ripasa e Suzano, e o Unibapela, VCP. O relatério divulgado atribuiu as
empresas os valores contabeis e das acdes coastantabela 5.

Tabela 5: Relatério KPMG

Empresa Valor Contabil Valqr Econdmico em_ R$*
em R$ 16 Maximo Minimo
VCP 8.864 47,59 45,28
Suzano 5.159 20,96 19,03
Ripasa 1.690 5,74 5,39

(*) Valores com base em uma agéo das Companhias.
Fonte: adaptado pelos autores, baseado em VCP&eRipasa (2006, p. 4)

Resumo das Avaliagbes

Tabela 6: Precificagcdo da A¢do da Ripasa

Processo de Avaliagédo Val? rpor | Percentual
acdo R$ | Rel. Contr.

1. Pre¢co Médio Ponderado das A¢Bes Negociadas 2,94 4%32,
2. Patrimonio Liquido Contabil 2,86 31,5%
3. Mdltiplos Transag¢Ges Comparaveis — Lucro 3,64 40,1%
4. Multiplos Trans. Comparaveis — Val. Contabil 4,63 1,806
5. Mdltiplos Trans. Comparéveis — Rec Op. Liq 11,25 24,0%
6. Fluxo de Caixa Descontado sem crescimento 7,08 %8,1
7. Fluxo de Caixa Descontadom crescconst. 1% 7,82 86,2%
8. Valor de Venda da A¢éo — Controlador 9,07 100,0%
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NOTAS DE ENSINO

Resumo

Em 2004, aholding Zogbi, Derani e Zarzur [ZDZ] coloca em negociagdoontrole da Ripasa, uma
forma atraente de crescimento sem alterar o eqoilifegetativo do mercado. Concorrentes nacionais
e estrangeiros vao disputar efsia da corog a menor das grandes empresas produtoras degapel
celulose. O Caso Ripasa é uma descricdo detallmdand situacao real de negdcio, a aquisi¢cdo do
controle acionério da Ripasa pela Votorantim Celele Papel [VCP] e pela Suzano Bahia Sul,
empresas concorrentes que se uniram em uma aéatrgéégica, em forma de consoércio, para realizar
a aquisicdo. O caso analisa o processo de vendeomglexa negociagcdo com 0s minoritarios. A
guestdo central a ser discutida € o valor a sep pag acionistas minoritarios. A complexidade da
situacdo decorre da falta de clareza do EstatumalSda Ripasa, o qual, dando margem a
interpretacdes controversas sobre o direitdadealong cria um conflito entre agentes. Esse fato
agrava-se em vista de as empresas adquirentesese afastado das boas préaticas de governanca
corporativa, arrastando a decisdo do caso por derdazoito meses.

Palavras-chave fusfes e aquisicbes [F&A]; direitos dos minoiddrtag along; oferta publica de
acOes [OPA]; boas praticas de governanca corparatovo mercado.

Abstract

In 2004, the Zogbi, Derani and Zarzur [ZDZ] holdibggan negotiations to sell control of Ripasa, an
attractive growth opportunity for its competitorshish would not alter the market equilibrium.
National and international competitors will disptités crown jewel, the smallest of the big cellulose
and paper companies. The Ripasa Case is a detilttiption of a real business situation, the
acquisition of the control of Ripasa by Votorant@elulose e Papel [VCP] and Suzano Bahia Sul, two
competing companies that joined forces in a stiat@tjance designed as a consortium to acquire the
control of Ripasa. The Case analyzes the acquigitiocess and the complex agreement with minority
stockholders. The main question under discussidineigprice to be paid to the minority stockholders.
The situation became more complex due to the anthigli Ripasa’s Social Statute, which allowed
for more than one interpretation on the tag alaggts and caused a conflict between agencies. The
acquiring companies decided not to take into camaiibn the best practices of Corporate
Governance, aggravating the problem and delayfirphagreement for eighteen months.

Key words: Ripasa; mergers and acquisitions [M&A]; minoritypckholder rights (tag along); public
stock offering; corporate governance; new market.

Obijetivos Educacionais

Fazer com que os alunos entendam o complexo pmckssusfes e aquisicdes que envolve o
crescimento das grandes empresas que atuam nodmejiodalizado. O caso permite a andlise dos
interesses em jogo, decorrentes das posicdes deladnres e minoritarios e sua relacdo com os
compradores. Permite ainda que as decisdes sefmidas & luz das boas praticas de governanca
corporativa implementadas pela BOVESPA.

O caso conduz naturalmente a um processo de @@liag que sdo apresentados os procedimentos
legais que visam proteger os interesses dos maniost por meio da Instrucdo 361 da CVM, que
regula a Oferta Publica de Aquisicdo de ad@i2A]. Dessa forma, permite a analise das diversas
alternativas de precificacdo de ac¢des, num procdes@luation, bem como a discussédo de suas
possiveis aplicacdes.
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Como o caso é real, entretanto, h4 amplas posisilds para explora-lo. Outros possiveis objetivos
educacionais seriam: i) Avaliacdo da empresa aldefmicdo do preco de compra; ii) Andlise da
aquisicao sob a otica da Teoria da Agéncia; iilnfagdo de aliancas estratégicas.

Obtengao dos Dados

No relato do caso ndo ha ficgdo: as informacGesefidas sdo de dominio publico e foram obtidas
em jornais especializados como o Valor Econémicottp:(hwww.valoronline.com.br),
acompanhamento feito no periodo de marco de 2G8teaeiro de 2007. Outras informacdes foram
obtidas, a partir de trabalhos académicos, comdeoknamura, Alves, Campana, Kuhl e Fagundes
(2006) e Perera, Kerr, Kimura e Lima (2007).

Utilizagdo Recomendada

O Caso Ripasa foi escrito tendo em mente os aldaegsds-graduacasiricto senste dos cursos de
Especializacdo, comumente denominadosMaeter of Business AdministratidMBA], para ser
utilizado nas disciplinas que tratam de Finan¢asiaEegia, Controladoria ou Fusdes e Aquisi¢cdes de
Empresas. Pretende-se com o estudo do caso fanequm os participantes discutam e consolidem a
teoria e, além disso, exercitem suas habilidaddsleimnca e de trabalho em equipe, enfrentando em
sala de aula problemas reais do mundo dos negdcios.

Situagdo-problema

O Caso Ripasa é uma descricao detalhada de urag&itueal de negdcio, a aquisicdo do controle
acionario da Ripasa pela Votorantim Celulose e IPRf@P] e pela Suzano Bahia Sul, empresas
concorrentes que se uniram em uma alianca estatégm forma de consorcio, para realizar a
aquisicao. O caso analisa 0 processo de vendarmaexa negociacdo com 0s minoritarios.

A questao central a ser discutida é o valor a@go jaos acionistas minoritarios. A complexidade da
situacao decorre da falta de clareza do Estatut@iSda Ripasa, o qual da margem a interpretacées
controversas sobre o direito thg alonge, por isso, cria um conflito entre agentes. Easedgrava-
se devido a que as empresas adquirentes se afastasaboas praticas de governanca corporativa,
arrastando a decisdo do caso por cerca de dezed#esmn

Sugestoes de Questdes para Discussao

. Considerando o ambiente globalizado, discutir osvo® que levam as empresas a entrarem num
processo de Fusado ou Aquisicdo, com énfase patarode papel e celulose no Brasil.

. Qual a relevancia dos Niveis 1 e 2 de Governanggdtativa e do Novo Mercado para os
acionistas minoritarios?

. Qual a relevancia da clausulatdg alongpara os minoritarios?

. Discuta a interpretacéo do Estatuto da Ripasaisanalo o porte dos minoritarios e qual o seu poder
de reagéo.

. Aproveite a declaracéo de Fabio Spina: “O que exi fato, € que esses acionistas preferenciais
guerem obter parte do prémio pago aos controlapees discutir o processo de negociacdo com
0S minoritarios.

. Analise a Instru¢cdo CVM n° 361 que dispfe sobreRA’s.

Nic~rtifa A narAaccidAaAdA AAa 1ima Afarta Tk lica Ao AAFIN A Aracn DinAacAa
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. Analise os métodos de avaliagdo constantes do ABexaliscuta quais deles se aplicam ao caso
Ripasa.

. Alternativamente o professor pode pedir aos aluuesfacam os calculos exigidos pela Instrucéo
361 da CVM.

. Considerando as Boas Préticas de Governanga Ctivpgrdiscuta de forma ampla, sobre qual o
valor a ser pago aos acionistas minoritarios.

Andlise do Caso

O caso inicialmente mostra o desenvolvimento ddlia industria de celulose e papel e o ambiente
de competicdo com as indistrias estrangeiras jéagas no Brasil (Anexo 1). Chama a atengéo por
ser um setor onde predomina o capital nacionad qual o Brasil tem efetiva vantagem competitiva
na producdo de celulose, devido ao ciclo de plaatitadurecimento e corte do eucalipto ocorrer em
sete anos, contra mais de quinze para outros gdamin outros hemisférios. O caso revela igualmente
uma industria que se consolida a partir de 20@& gifandes investimentos com apoio do BNDES.

Nota-se como a Ripasa iniciou um ambicioso plancedstruturagéo a partir de 2001 (vide Tabela
2), passou por dificuldades financeiras em 2002quess foram superadas em 2003, revelando o
aspecto ciclico e global da industria, em que alast é umauasi-commodityEsse esfor¢co parece
ter esgotado os controladores que, sem capital grasseguir o plano de investimentos, decidiram
aproveitar-se do momento favoravel para venderaesa.

A Ripasa agregou valor aos ativos de forma efieiemt assim, projetou fluxos de caixa mais
valiosos e despertou a cobica de concorrentes nasi® estrangeiros. Por ser a menor entre as
grandes, ao ser vendida, poderia alterar a podi&gjuilibrio dos competidores no mercado interno.

Analisando o processo de aquisi¢do (Figura 1)fivarse que a pressdo externa da Stora Enso foi
elemento fundamental para a formacao da aliancat@gica entre a Suzano e a Votorantim, as quais,
por retardarem sua decisdo, acabaram pagando ag@®%, considerado elevado mesmo para os
padrdes internacionais.

O caso permite explorar os conceitos de melhoréscps de governanca corporativa, ao revelar
que, apesar da importancia e valor da compra, gsesas adquirentes ndo mostraram o devido
cuidado na negociacdo com o0s acionistas minostark® avaliarem as condicbes do negécio,
ignoraram ou menosprezaram uma clausula capit&8stituto Social da Ripasa, de 1978, a qual, ao
possibilitar 0 questionamento da concesséotade along ampliava o poder de barganha dos
minoritarios. E relevante salientar que as trés resgs envolvidas no processo de aquisicio
pertenciam ao Nivel 1 de Governanca CorporatvVB@YESPA.

Os adquirentes também ndo consideraram o fato dmimsritarios serem grandes fundos de
investimento e de pensédo e atuarem como empresagdiras altamente estruturadas. O investimento
em jogo representava mais de 40% do capital dasRjpaos fundos estavam acostumados as lides
legais. Os minoritarios, de forma organizada, cgmsam fazer valer seus direitos, ao postergar na
justica o fechamento de capital da empresa enpfrégunidades. Dessa forma impediram a criacao
efetiva do consorcio com as prerrogativas fiscaetsensarias para a obtengdo dos efeitos sinergéticos
operacionais e logisticos.

O caso mostra ainda como implementar a Instru¢cdoda6CVM (Anexo 2) para a efetivacdo de
uma Oferta Publica de A¢Bes [OPA], por meio de upracio devaluation A discussao dos diversos
processos de avaliagdo (Anexo 3) permite uma anaiipla e profunda dos diversos valores a serem
considerados num processo formal de aquisicdo s@ofuos quais podem subsidiar um acordo
adequado entre os principais agentes do processegoeiacao.
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Fica claro que o conhecimento dos valores envalvida comum as partes e orientou seu
posicionamentoA oferta inicial dos majoritarios, R$ 2,86 por ac@icessionando os minoritarios a
troca de agcbes sem negociacao, levou-os a radicsli| posicdo em relagdotag along,exigindo
80% do valor pago aos majoritarios, cerca de R$ {0280 x 9,07). A negociagcdo se arrastou de
outubro de 2004 a abril de 2006, tendo como cusadta de implementacdo dos efeitos sinergéticos
pretendidos e o 6nus das demandas judiciais. RUsERte, se tais custos tivessem sido considerados,
uma negociacao justa teria dispensado a demanda.

VALOR FINAL PAGO AO MINORITARIO

O acerto final comunicado em Fato Relevante dee2gbdil de 2006 foi baseado nos numeros da Tabelpér
acdo possuida, o acionista minoritario recebelw2d,@gdo da VCP e mais 0,1450 acédo da Suzano; pompéx
1.000 acBes da Ripasa foram trocadas por 62,7 algd&®CP mais 145,0 agdes da Suzano Bahia Sul.|Pelo
acordo os acionistas preferenciais da Ripasa nemabainda R$ 1,0538 por agdo possuida. Considerando
cotacdes das agbes na data de 26 de abril: (VGR18 & 0,0627) + (Suzano = 14,13 x 0,1450) = R$ nfais
o valor do bbnus de R$ 1,0538, o valor final pagarenoritario foi de R$ 5,11, que representa 56%valor
pago aos majoritarios.

O caso permite enfatizar que ndo basta as empses@scularem a um programa de governanga
corporativa; o importante é a atitude. Ao retaniaoeacordo, que se revelou complexo e oneroso para
todas as partes envolvidas, ficou clara, mais umea, va necessidade de as empresas,
independentemente de porte ou estrutura, adotaraticgs justas de governanca corporativa,
definindo com clareza principios, propoésitos e udgés que refltam praticas éticas e de
responsabilidade social.

NOTA

1 Os autores desse caso retiraram as informacéestos de entrevistas apresentados nesse texunts fde dominio
publico que estdo apresentadas nas referéncias diemsmento.
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