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Varejo: Pdo de Acucar une Ponto Frio e Extra a varejista dos Klein e cria empresa de R$ 10
bi
Processo de "due diligence" na Casas Bahia comeca agora

Tatiana Bautzer, Fernando Torres e Claudia Facchini, de Sao Paulo
07/12/2009

A nova empresa que vai emergir da fusdo entre as operacdes de varejo da Casas Bahia, do
Ponto Frio e da rede de eletroeletrénicos Extra Eletro, do Grupo Pao de Acucar, nasce
com um valor econdmico de cerca de R$ 10 bilhdes (com base no calculo de fluxo de caixa
descontado), segundo afirmou ao Valor uma fonte que participou das negociacdes. A
companhia, batizada temporariamente de Nova Casas Bahia, tera um faturamento anual
de R$ 18,1 bilhdes, 1,053 lojas e 68 mil funcionarios.

Com essa "supertransacao”, o Grupo Pdo de Acucar (GPA) passa a colecionar uma série de
superlativos e "tranca" uma parte do mercado brasileiro, tornando mais dificil o avanco de
dois grandes concorrentes, Walmart e Carrefour.

Com vendas brutas anuais de R$ 40 bilhdes, 120 mil funcionéarios e 1.582 lojas, o grupo
controlado pelo empreséario Abilio Diniz e a cadeia francesa Casino reforca o titulo de
maior varejista da América Latina e transforma-se, numa sé vez, na maior rede de bens
durdveis, na maior empregadora privada e no maior anunciante do pais. Entre as acdes
listadas na bolsa, o GPA é agora a terceira maior empresa nao-financeira em faturamento,
atras da siderurgica Gerdau e a frente da AmBev, lider do mercado de cervejas.

Concluida as pressas, a negociacdo durou 90 dias. E o processo de “due diligence”, que,
em geral, € feito pelo comprador antes do andncio do negécio, vai comecar agora na
Casas Bahia, na transferéncia dos ativos a nova empresa.

E inegavel que a associagio firmada entre Casas Bahia e Ponto Frio € um excelente
negécio para o GPA, que havia assumido o controle do Ponto Frio ha seis meses. "Essa é
uma operacdo de ganha, ganha, ganha. A estimativa de R$ 2 bilhées em sinergias é até
baixa", disse Abilio Diniz, ao anunciar, na sexta-feira, a associacao da Globex, a
controladora do Ponto Frio, com a Casas Bahia.
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O acordo foi fechado, as pressas, as 6h da manha de sexta-feira, devido a suspeitas de
vazamento de informacdes. No dia anterior, acdes da Globex, pouco negociadas na bolsa,
subiram 35%. Diniz estava voando para Paris, para apresentar o acordo ao Casino, na
quinta-feira, quando foi avisado que a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) pedia
explicacdes sobre a alta dos papéis. "[Estava voando] na altura de Salvador e decidi voltar
[para fechar o acordo o quanto antes]", contou Diniz.

As conversas entre ele, Samuel Klein e seu filho Michael Klein exigiram uma série de
cuidados para evitar que as informacdes vazassem para o mercado. Por serem figuras
muito conhecidas, a tarefa de esconder os encontros nao foi facil. As pessoas envolvidas
na operacao faziam visitas a Casas Bahia em horarios que ndo levantassem suspeitas,
como fins de semana e madrugadas. Embora a maioria das reunides entre os Klein e Diniz
tenham sido feitas no escritério da Estater, butique de fusdes e aquisicdes, também foram
realizados encontros no escritorio de Jodo Paulo, filho de Diniz, e na casa deste, em S&ao
Paulo.

O que chamou a atenc¢édo na transacdo é que a "velha" Casas Bahia vai contribuir com
quase 80% das vendas da "nova" Casas Bahia, como sera chamada temporariamente a
companhia a ser criada e que, no futuro, sera incorporada a Globex. No entanto, a "velha"
Casas Bahia tera 49% das acdes da nova empresa, enquanto o Pdo de Ac¢lcar, por meio da
Globex, ficara com 51% do capital - a manutencéo do controle foi uma das condicdes
propostas pelo Pao de Acucar logo no inicio das negociacoes.

A "velha" Casas Bahia vai transferir a nova empresa todas as suas operacdes de varejo,
incluindo seus 548 pontos de venda e centros de distribuicdo. A familia Klein também vai
repassar para a nova empresa 25% do capital de sua fabricante de moveis Bartira, que
tera por trés anos um contrato de exclusividade com a nova empresa, de R$ 18 milhdes
anuais.

O Pao de Acucar vai colocar sob o guarda-chuva da nova companhia a sua rede Extra
Eletro, especializada em eletronicos. Mas, mesmo considerando o Ponto Frio, o grupo P&ao
de Acucar nao responde por mais de 20% das vendas da nova companhia.

O mais surpreendente na forma como o acordo foi costurado pela Estater é que o Pao de
Acucar pdde assumir o controle sobre as operacdes de varejo da Casas Bahia sem fazer
nenhum desembolso de caixa e sem elevar o endividamento, como ja havia feito na
aquisicao do Ponto Frio. A nova Casas Bahia vai herdar da "velha" Casas Bahia uma divida
de R$ 950 milhdes, mas esse valor ndo deve desequilibrar o endividamento do Grupo Pé&o
de Agucar, a ser mantido na proporgdo de um para um em relacdo a geragéo de caixa
(lajida).

O mercado acionario reagiu com euforia ao anuncio da operacédo. A acao PNA do Pao de
Acucar disparou 8,12%, para R$ 61,58, o maior nivel ja registrado na histéria pelo papel,
enquanto Globex ON avangou 26,5%, para R$ 18,33, maior alta da bolsa na sexta-feira.
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Passado este salto, os analistas agora querem saber os detalhes da transacéo para definir
0 que ocorrera com acodes. Entre os otimistas esta Pérsio Nogueira, analista da Planner.
"Eu ndo fiz os calculos detalhados ainda, mas com certeza a tendéncia é para cima", diz
ele, que explicou que com os dados divulgados até agora ndo é possivel calcular com
precisdo um novo preco alvo para o papel. As sinergias divulgadas, consideradas
conservadoras por Abilio Diniz, sdo de R$ 2 bilhdes. Nogueira destacou a habilidade de
Abilio Diniz. "N&o que eles fossem ruins em nao-alimentos, mas é como se fosse o [jogador
alemao] Beckenbauer se juntando ao Pelé do segmento”, diz.

Juliana Campos, analista de varejo e consumo da Ativa Corretora, avalia que a percepgao
geral é de que a transacéo foi muito positiva para o Pao de Ac¢ulcar. "Eles estavam
querendo crescer neste segmento e conseguiram se associar ao lider de mercado sem
fazer qualquer desembolso. A parte de alimentos continua com a mesma baixa
alavancagem de sempre."

Entre os riscos e pontos negativos, analistas de mercado consideram que o P&do de AcUcar
pode perder um pouco o foco na area de alimentos e abrir espaco para a concorréncia. Ha
ainda duvidas sobre os nimeros da Casas Bahia, que ndo publica balanco.



