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Os conceitos e opinides apresentados nesta atividade sao de
responsabilidade exclusiva do palestrante.

O Congresso nao se responsabiliza por opinides ou pareceres emitidos
por terceiros, associados ou nao, ou pelo emprego indevido das
Informacgdes aqui contidas.

E proibida a reproducéo total ou parcial deste material sem a
aprovacao prévia e por escrito do XV COBREAP.
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas
de Capital Aberto

Base: Laudos de Avaliacao Elaborados para Fins
de Fechamento de Capital, Fusoes e Aquisicoes

» Metodologias utilizadas

o Preco médio ponderado de cotacao das acoes
o Valor do patrimonio liquido

o0 Mdltiplos de Mercado

0 Mdltiplos de Transacbes Comparaveis

0 Fluxo de Caixa Descontado

» Quem faz as Avaliacoes

» Finalidades das Avaliacoes
» Base Legal

» Honorarios Praticados
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de
Capital Aberto
Principais metodologias de avaliacao de empresa utilizadas em bancos
e consultorias no Brasil — pesquisa entre julho e agosto de 2004 com
29 profissionais que trabalham no ramo de fusfes e aquisicdes e

private equity dos principais bancos de investimento e consultorias
financeiras atuantes no Brasil :

Merrill Lynch - Lehman Brothers - Banco ABC Brasil - Planner
Corretora - Banco BBVA - Banco Brascan - Brasilpar Servigos
Financeiros - Morgan Stanley - Rio Bravo Investimentos - Axxon
Group - ABN AMRO Real - Eccelera - Pactual Electra - FIR Capital
Partners LTDA - Patria Advisors - Arnaud & Co - Vergent Partners -
Banco HSBC - Credit Suisse First Boston - Unibanco - LatinFinance
Advisory & Research - Singular Assessoria Financeira - Banco
Santander

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacao de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil - FEA/USP, S&o Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de
Capital Aberto

Finalidades da Avaliacao de Empresas

Para assessoria em fusdes e aquisicies

Para assessoria de compra a venda de
participacdes minoritarias

Para analise de parcerias e joint-ventures

Para analise de viabilidade de projetos de
investimento

Para abertura e fechamento de capital

Para determinacédo do preco de compra e venda de
acbes

Para analise de gestéo de valor
Outros

Para liquidac&o judicial

L
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22 1%

19.2%

18.3%

Outras finalidades citadas:
financiamentos, concesséao de crédito,
emissao de debéntures, fins fiscais (para
justificar o &gio pago pela empresa que
pode ser abatido do imposto de renda)

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004



Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de
Capital Aberto
Finalidades da Avaliacao de Empresas

Finalidade Respostas
Assessoria em fusdes e aquisicdes 23 22, 1%
Assessoria de compra e venda de participa¢cdes minoritarias 20 19,2%
Abertura e fechamento de capital 11 10,6%
Liquidacé&o judicial 2 1,9%
Reestruturagao da empresa 93.8%
Analise de parcerias e joint ventures 19 18,3%
Analise de viabilidade de projetos de investimento 14 13,5%
Financiamento, crédito e emissédo de debéntures 3 2,9%
Investimento e financiamento 34,6%
Analise de gestao de valor 5 4 8%
Planejamento fiscal 1 1,0%
Gestao da empresa 5,8%
Determinac&o de preco de compra e venda de acdes 6 5,8%
Mercado secundario 5,8%
TOTAL (mais de uma resposta por respondente) 104 100,0%

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk. Utilizacdo de Metodologias de Avaliagcdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Total de Métodos Utilizados e Métodos Mais Confiaveis

Outros
7%

1 metodo

3 métodos 14%
28%

‘,ﬁﬂra]jagﬁﬂ
Relativa ou
Ia por Multiplos

0/
2 metodos .
589 Fluxo de Caixa
SO0
Descontado
82%
~ g Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:

{ Y Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
g !
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Frequéncia de Utilizacao de Métodos de Avaliacdo de Empresas
(1 para maior frequéncia e 6 para menor)

FCD Multiplos Contabil/  Liquidacio EVA Obcoes Reals  Outros

Patrimonial
A A A A

1 & | @& | | | & @ €& |

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

Obs.: notar a distancia que aparece na escala semantica entre
FCD e Multiplos e os demais

L
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Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004



Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para analise de parcerias e joint-ventures

Fluxo de Caixa Descontado 1.4

Avaliacao Relativa 2.6

Contabil/Patrimonial .4

EVAINVA 0.6

Valor de Liquidacao ou de Reposicao a.f

Opcdes Reais 6.3

Cutros 6.3

p . Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
XV C.OBREAP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para assessoriaem fusdes e aquisicoes

Fluxo de Caixa Descontado ] 1.3
Avaliacdo Relativa | 2.4
EVAINMVA _ 57
ilor de Liguidacdo ou de Reposicao | a7
Contabil/Patrimonial _ 2.7
Opcdes Reais | 6.3
QOutros | 6.4

P Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacao de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
XV C.OBREAP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para assessoria de compra a venda de participacoes
minoritarias

Fluxo de Caixa Descontado 14
Avaliacao Relativa 2.4
Valor de Liguidacéo ou de Reposicao a7
EVAINVA 58
Contabil/Patrimonial 2.8
Opcdes Reais 6.3
Outros 6.4

—

‘:‘1 A0y -H‘;: Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
XV COBREAP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004




Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para determinacao do preco de compra e venda de agoes

Fluxo de Caixa Descontado
Avaliacdo Relativa

EVA/MVA

Outros

Valor de Liguidacéo ou de Reposicéao
Contabil/Patrimonial

Opcdes Reais

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para analise de viabilidade de projetos de investimento

Fluxo de Caixa Descontado 1.2

Avaliacao Relativa 2.

[y

Contabil/Patrimonial | 45

Valor de Liquidacéo ou de Reposicao 9.1

EVAMVA 0.7

Cutros 59

Opcoes Reais 6.1

L
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para analise de gestao de valor

-

Fluxo de Caixa Descontado 16

Avaliacao Relativa 1.8

Valor de Liquidac&o ou de Reposicao 5.0

Contabil/Patrimonial 5.4

EVA/NMVA 5.6

Opcbes Reais 6.2

Outros 7.0

p . Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
XV C.OBREAP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para liquidac¢ao judicial

Fluxo de Caixa Descontado 1.0

Avaliacao Relativa 2.0

Valor de Liquidacao ou de Reposicao 2.0

Contabil/Patrimonial 55

Outros 7.0

EVA/MNVA 7.0

Opcdes Reais 7.0

P ) Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
X_V C.OBREAP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004



Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Finalidades e Métodos de Avaliagcao Utilizados
(1 para mais e 5 para menos)

Para abertura e fechamento de capital

Fluxo de Caixa Descontado 1.0

Avaliacao Relativa 1.8

Contabil/Patrimonial 6.1

Valor de Liquidacdo ou de Reposicéo 6.3

Cutros 6.4

EV ANV A 6.9

Opcdes Reais 6.7

p . Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
XV C.OBREAP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Situacoées em que os Meétodos de Avaliacdo sao Indicados ou Nao

Método

Fluxo de Caixa
Descontado (FDC)

Indicado
Indicado na maiora das situacdes

Nao Indicado
Empresas que estdo comecando

Abertura ou fechamento de capital

Empresas com situacdo financeira ruim

Fara projetos de fusdes e aquisigdes

Frojetos novos, sem precedentes, situacdes
muito imprevisiveis

Analise de gestdo de valor

Freferido para fazer uma analise mais detalhada
da empresa

Cluando empresa tera continuidade em suas
operacies

Método

ou de Multiplos

XV COBREAP

XV CONGAESS0 RRASHETD B¢ ENGENH

Avaliacao Relativa

Indicado
Empresa com muitos comparaveis em bolsa

MNao Indicado

Empresa com pouco ou nenhum comparaveis

Fara identificar preco justo de acdo de uma
empresa (IFO)

Mao & indicado para situacdes de crescimento
em que a maior parte do valor da empresa esta
na perpetuidade

FPara projetos de fusdes e aquisicdes

Em industrias em que ocorreram muitos deals e
que criam histdrico confidvel

Fara empresas em estagios iniciais de
desenvolvimento

Util para comparar de maneira rapida empresas
que atuam no mesmo setor

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagcdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004




Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Situagoes em que os Métodos de Avaliagao sao Indicados ou Nao

Método
Contabil/Patrimonial

Indicado
Analise de crédito

Nao Indicado
Fara maioria das situagdes

Empresa em situacdo financeira ruim

Mo Brasil nunca € indicado devido a inflacdo que
faz com que o valor contabil nunca reflita o valor
real da empresa

Cluando existe pouca informacao relativa a
empresas comparaveis

Cluando o valor do ativo fixo & muito baixo
comparado com o valor da empresa

Empresa com fluxo de caixa pouco previsivel

Mao reflete o valor econdmico-financeiro

Método

Indicado

MNao Indicado

Valor de Liquidacao
ou Reposicao

Liquidacdo de empresa: ativo fixo tem maior
valor

Cluando o intangivel da empresa € grande

Cluando & facil identificar o valor de mercado dos
ativos utilizados

M&o reflete potencial de geracdo futura

Fara empresas recém criadas que passaram por
grandes investimentos (ex: cervejaria)

Cluando ha exigéncia juridica

Empresa com DCF negatiuo

XV

XV CONGAESS0 RRASHETD B¢ ENGENH

COEB*E“&.E

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004




Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Situagoes em que os Métodos de Avaliagao sao Indicados ou Nao

Método Indicado N3o Indicado
Opcdes Reais Novos negocios, novos projetos com alta Dificuldade de implementacao
flexibilidade
Empresa em mercado de derivativos ativo Dificuldade de determinar parametros realistas

Empresas/projetos cujos resultados podem ser
melhor analisados através de uma arvore de

decistes
Método Indicado Nao Indicado
EVA ou Lucro Analise da gestao de valor
Residual Empresa de capital intensivo

P Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
XV COBR.E..AP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Avaliacéao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

=n  F(Ct
VP.. = :
e ;(1”)1

Onde:

VPEC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
n = Periodo de Projecao

FCt = Fluxo de Caixa no Periodo t

1 = Taxa de Desconto

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Avaliacéao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

=n  F(t
VP, = :
e ;(1+r)"

Onde:

VPEC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
n = Periodo de Projecao

FCt = Fluxo de Caixa no Periodo t

1 = Taxa de Desconto

Horizonte de Projeto => Periodo de Projecao =n
A maior parte das respostas se situou entre 0s cinco e os dez anos,
exceto no caso das concessoes e PPPs

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Métodos Utilizados para calcular o Valor Residual no FCD

O metodo da perpetuidade com crescimento 7%
O valor residual calculado pelo método dos
e 26%
multiplos
O método da perpetuidade sem crescimento 11%
O método da liquidacdo como valor residual 4%
< FCt
. FC = : -
=1 (1 + ?')
Outros :| 2%
| Onde:

VPEC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
n = Periodo de Projecio
FCt =Fluxo de Caixa no Periodo t

r = Taxa de Desconto

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Estimacao do valor residual ao final do Horizonte de Projeto

Método Respostas
Perpetuidade com crescimento 27 57.,4% 84,4%
Perpetuidade sem crescimento 5 10,6% 15,6%
Valor presente da perpetuidade 68,1% 100,0%
Multiplo 12 25,5%
Valor de liquidacao 2 4,3%
Outros 1 2. 1%
Outras abordagens 31,9%
TOTAL (mais de uma resposta por respondente) 47 100,0%

Apos 5 a 10 anos, o multiplo possivelmente ndo sera mais 0 mesmo da atualidade,
devendo refletir as condicdes do mercado da época, em especial o crescimento da
receita a margem operacional. Tendo sido a projecéo do fluxo de caixa adequadamente
feita, os fluxos dos ultimos anos refletem mais essa realidade do que os multiplos
atualmente em vigor.

XV éOBRéAP Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
ko o i e e Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004



Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

= e
VP, = _
e ;(lJrr)’

Avaliacéao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) .
Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre dos SOCIOS  vrrc- v presene dos Fusos e caisa

n = Periodo de Projegio

= participacéo acionaria do negocio (equity valuation) | rccsuwsode cusamo resodor

r = Taxa de Desconto

: " FCLS,
VP(FCLS )= Z — . 1o caso geral e
=1 “ +CCFP \]

f FCLS
VP(FCLS)=-———.paran — » e FCLS, = FCLS ¥V

CCP

CCP = taxa de retorno exigida pelos acionistas sobre o capital proprio

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas: Resultados de
uma Pesquisa no Brasil - FEA/USP, Séao Paulo,2004

v
IV CONGHELS RRASHETND B¢ ENGENHARIA D AVALIRCOES § PERICMS



Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Avaliacéao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

= e
VP, = _
e ;(lJrr)’

Onde:

Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre dos SOCIiOS  verc v pesene dos Frusos de caixa

n = Periodo de Projegio

= participacéo acionaria do negocio (equity valuation) | rccsuwsode cusamo resodor

r = Taxa de Desconto

Re = Rfr + (Rm - Rfr). B

. , " FCLS,
Onde: VP(FCLS)=Y ———"_ nocaso gerale
= (1+CCP)
Re = Custo do Capital Préprio:
Rir = Taxa de Investimento Livre de Risco; | yp(rcLs)= FCLS .paran — » e FCLS, = FCLS Y/

P = Beta;
(Rm - Rf) = Prémio pelo Risco de Mercado

CCP = Re = taxa de retorno exigida pelos acionistas sobre o capital préprio

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas: Resultados de
uma Pesquisa no Brasil - FEA/USP, Sédo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

T FCr

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e
Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre da Empresa o«

VPEC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa

= valor da empresa como um todo (enterprise valuation)  »-redw oo

FCt = Fluxo de Caixa no Periodo t

r = Taxa de Desconto

- FCLE,
VP(FCLE)= ,no caso gerale
' l + FUPC}
. FCLE
VP(FCLE)= ——— .paran -« e FCLE, = FCLE ¥
CMPC -

CMPC = WACC = custo médio ponderado de capital (custo de diferentes fontes de
financiamento utilizadas, ponderados pelas suas proporc¢des do valor de mercado)

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas: Resultados de
uma Pesquisa no Brasil - FEA/USP, Sédo Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacdo de Empresas de Capital Aberto

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre da Empresa o«

= e
VP, = _
e ;(lJrr)’

VPEC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa

= valor da empresa como um todo (enterprise valuation)  »-redw oo

Capital Proprio

Custo do X

Custo do

Proporcio do
capital proprio no
capital investido

FCt = Fluxo de Caixa no Periodo t

r = Taxa de Desconto

Capital de

(considerar o beneficio

Terceiros X

fiscal do IR. sobre as juros
e encargos financeiros)

Proporcio do
capital de
terceiros no
capital investido

WACC

. 1 FCLE,
VP(FCLE)=Y" L nocasogerale
= (1+ CcMPC)
. FCLE
VP(FCLE)=——— .paran —» e FCLE, = FCLE ¥
CMPC ]

CMPC = WACC = custo médio ponderado de capital (custo de diferentes fontes de
financiamento utilizadas, ponderados pelas suas proporc¢des do valor de mercado)

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas: Resultados de

! 1
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uma Pesquisa no Brasil - FEA/USP, Sédo Paulo,2004




Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Escolha do Tipo de Projecdo do Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de

Caixa do

Acionista,
28%

! 1
] Bih

XV COBREAP

550 RRAG

Depende, 7%

Fluxo de
Caixa da

Empresa,

66%

o PG
VPre = A
e = LTy

Onde:

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
1 = Periodo de Projecéo

FCt = Fluxo de Caixa no Periodo t

r = Taxa de Desconto

. " FCLS,
VP(FCLS)=> ———' _ nocaso gerale
= (1+CCP)
: FCLS
VP(FCLS)=———.paran — » e FCLS, = FCLS ¥V

. <& FCLE,
VP(FCLE)= Z— .no caso gerale
=1 (1+ CMPC)
. FCLE
VP(FCLE)= .paran -« e FCLE, = FCLE ¥
CMPC |

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:

Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sdo Paulo,2004




Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliacéao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Moeda Utilizada para Calculo do Fluxo de Caixa

Tanto Faz a
Moeda
7%
i =n FCt
VP = —
t=1 (1 +7 )
Onde:
VPEC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
Moeda Real
ou Constante n = Periodo de Projegao
Mﬂe.da 20% FCt = Fluxo de Caixa no Periodo t
Nominal
439, r = Taxa de Desconto
Fluxo de Caixa Descontado
a4 P Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizagdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:

y bt
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliacéao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Moeda Utilizada para Calculo do Custo de Capital = CCP = Re

Tanto Faz a
NMoeda
4%

Moeda Real
ou Constante
46%
Moeda
Nominal
50%

Custo de Capital

Y

et

Re = Rfr + (Rm - Rfr). B
Onde:
Re = Custo do Capital Préprio;
Rfr = Taxa de Investimento Livre de Risco:
= Beta;
(Rm - Rf) = Prémio pelo Risco de Mercado

A grande maioria foi consistente
projetando o fluxo de caixa com 0 mesmo
tipo de moeda que calcula o custo de
capital.

Somente duas pessoas afirmaram projetar
o fluxo de caixa em moeda nominal e
calcular o custo de capital em moeda
constante.

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizagdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Parametros Utilizados no Calculo do Custo de Capital = CCP = Re

Re = Rfr + (Rm - Rfr). B
Onde:
Re = Custo do Capital Préprio;
Rfr = Taxa de Investimento Livre de Risco:
B = Beta;
(Rm - Rf) = Prémio pelo Risco de Mercado

Rf => mais citado titulo de 10 anos do tesouro
americano

Rm => maior uso do retorno médio historico do
S&P 500 (fontes: Ibbotson ou site do prof.
Aswath Damodaran)

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk
Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Rir
US Treasury

Rm
Ibbotson

Selic, CDI, CDB

Bovespa, FGV

Treasury bonds 10 anos

S&P 500 10 anos

Titulo brasileiro negociado no
exterior

Ibbotson (obs: acredita que essa
variavel pode ser mais facilmente
manipulada e justificada de
varios modos)

Global 27

Estudo académico - Sanvicente

Yield de Treasury de 10 anos
(spot)

Valor dado pelo research do
banco (ndo muda)

USA T bond com duracdo
similar ao prazo de concesséo do
projeto

Meédia de um longo periodo
passado

Rentabilidade dos titulos de
longo prazo do Governo
Americano

Historico do SP500 contra o T-
Bond

Titulo de 10 anos do governo
americano

Meédia Geométrica Historica do
Mercado Acionario Americano
(fonte: Damodaran)

Prefere os Global Bonds, porque
o C-Bond tem garantias

Depende da situacdo, mas utiliza
estudos ja publicados.

30-year U.S. bond

Depende do setor e do tamanho
da amostra

C-bond descontada a inflacdo Ibbotson
Yield médio do treasury de longo | Ibbotson (Maior periodo
prazo (20 anos) entre 1958 e possivel)

2003dado pelo Ibbotson

Treasury americano de periodo
equivalente

Retorno médio das grandes
empresas americanas entre 1958
e 2003 dado pelo Ibbotson

US Treasury

De acordo com o retorno da
bolsa local




Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Parametros Utilizados no Calculo do Custo de Capital = CCP = Re

Re =Rifr + (Rm - R_fr) ﬁ Beta Alavancado
Onde: B*[1+(1-T)*(D/E)]
Re = Custo do Capital Proprio: Beta Desalavancado
B
Rfr = Taxa de Investimento Livre de Risco: AT OB

B = Betﬂ'__ Onde:
. ] T = Aliquota do Imposto de Renda Especifico da Empresa
(Rm - Rf) = Prémio pelo Risco de Mercado D = Endividamento Oneroso

E = Valor de Mercado

Beta (8) = coeficiente de risco sistematico que mede a correlacdo entre os retornos
da acdo de uma empresa e os retornos do mercado acionario como um todo pode
ser estimado regredindo seus retornos semanais com relacdo ao indice de mercado
selecionado durante um ou dois anos anteriores a data base da avaliacdo. Para
empresas nao listadas em bolsa, pressupde-se que o beta da empresa pode ser
representado pelo beta médio do setor de atuacao da empresa.

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk
Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Parametros Utilizados no Calculo do Custo de Capital = CCP = Re

Re = Rfr + (Rm - Rfr). B+ Risco Soberano
Onde:
Re = Custo do Capital Préprio;
Rfr = Taxa de Investimento Livre de Risco;
B = Beta:
(Rm - Rf) = Prémio pelo Risco de Mercado

Risco Soberano

tanto faz, ndo
temdiferenca
4%
risco pais futuro
projetado
14%

risco pais
passado, média
de periodo
50%

risco pais
presente, do dia
32%

Incluido quando a avaliacdo esta sendo feita em pais que nao os Estados Unidos.
O risco do pais é o indicativo mais utilizado para medir o risco soberano. O método
mais utilizado é a diferenca do retorno da divida soberana do pais analisando

contra o bonus do Tesouro Americano do mesmo vencimento.

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk

- 5 Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
& - Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Parametros Utilizados no Calculo do Custo de Capital = CCP = Re

Re = Rfr + (Rm - Rfr). B + Risco Soberano
Onde:
Re = Custo do Capital Préprio:
Rfr = Taxa de Investimento Livre de Risco;
P = Beta;
(Rm - Rf) = Prémio pelo Risco de Mercado

+ Pt

Nao utiliza muito, avalia
empresas de grande porte (2x)
Ibbotson (2x)

Nio utiliza ou néo considera (6x)
E proporcional ao tamanho, ou
dependendo, se estiver
analisando para fins de calcular
preco de acdo em bolsa.,
proporcional a liquidez do papel
em questdo (i.e., liquidez das
prefs, ou das ords)

Chama essa variavel de risco
pais e assume como os 12
tiltimos meses do Embi Brasil
Sem metodologia formal

Palpite

Prémio por Tamanho (Pt) => utilizado para a avaliacdo de empresas de pequeno
e médio porte como um adicional de risco suportado pelos investidores. Esse risco
adicional também é definido como um prémio pela falta de liquidez e pelo risco de

se investir em pequenas e meédias empresas.

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk

Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:

! 1
] Bih

L

b
AV CONGAES SHEIRD D6 ENGENHARIA DE AVALIACOES § PERICUS

550 RRASLERD

Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004



Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Parametros Utilizados no Calculo do Custo de Capital = CCP = Re

Re = Rfr + (Rm - Rfr). B + Risco Soberano | + Pt

Onde:

Re = Custo do Capital Proprio: 5
Utiliza

Rfr = Taxa de Investimento Livre de Risco; prémio
43%

p = Beta: Nao utiliza

(Rm - Rf) = Prémio pelo Risco de Mercado prémio

57%

Prémio por Tamanho (Pt) => utilizado para a avaliacdo de empresas de pequeno
e médio porte como um adicional de risco suportado pelos investidores. Esse risco
adicional tambem é definido como um prémio pela falta de liquidez e pelo risco de
se investir em pequenas e medias empresas.

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk
- 5 Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
& - Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliacéao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Dados Utilizados no Calculo do WACC

valores de
mercado para o
valor de
participacao do
socio e da
divida
78%

b 1
] Bih

550 RRAG

tanto faz,

valores
contabeis para o
patrimdnio
liquido e 0
endividamento

22%

Custo do
Capital Préprio

Proporcio do
capital préprio no
capital investido

Custo do

Capital de

Terceiros
(considerar o beneficio

fiscal do IR sobre as juros

e encareos financeiros)

Proporcio do
capital de
terceiros no
capital investido

WACC

XV COBREAP

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004




Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliacao por Multiplos (comparativo)
Tipo de Valor Utilizado para Comparacéao por Mualtiplos

Tanto faz, 0%

Valores de Valores de
transacao, mercado, 49%
51%

» Multiplos de transacao contemplam o prémio de controle

» Multiplos de mercado sao utilizados para calcular o valor da empresa
pré-transacao

4 o Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizagdo de Metodologias de Avaliagdo de Empresas:
-
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliagcao por Mualtiplos (comparativo)
Escolha dos Dados de Multiplos
(1 para maior frequéncia e 6 para menor)

vaiorigeoa | ' 7

Valor/Receita __ 3.29
VaiorLucro | >
vaoree |
vaiore.. |  ©

iltplos especiicos G

Pesquisa da APIMEC 2004 :

> Multiplos de EBITDA : 91,8% dos avaliadores os usam

» Multiplos de lucro (P/L) : 79,6% dos avaliadores os usam

» Multiplos do valor patrimonial : 38,8% dos avaliadores os usam

"‘I P . Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
XMMCOBREAP Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

Avaliagcao por Mualtiplos (comparativo)

Critéerios de Escolha de Empresas Comparaveis

(1 para mais e 5 para menos)

Empresas da mesma industria e area de atuacéao

1.14

Empresas comparavels em outros paises

3.00

Empresas com caracteristicas e fundamentos
semelhantes (risco, fluxo de caixa e crescimento)

3.54

Empresas do mesmo porte e tamanho

3.75

Outros

4.86

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliagcao por Mualtiplos (comparativo)
Quantidade de Empresas Comparaveis
Utilizadas na Avaliacao Relativa

7%

54%

29%

11%

0%

1a3
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3ab 5a7 7a9 mais de 10

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004



Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliagcao por Mualtiplos (comparativo)
Utilizacdo de Desagio em Multiplos de Avaliacdo de Empresas
Brasileiras com base em Multiplos de Empresas Estrangeiras

N3o sei Desagio meédio de 27,75%, estimado
11% \ baseado no Risco Brasil , em funcdo do

N&o, uso o desconto da bolsa estrangeira em relagao
mesmo a bolsa local e em fungao da diferenca dos
mdltiplo multiplos de EBITDA no mercado brasileiro

19%

e no americano. Utilizacdo de desagio em
multiplos de outros paises ainda € muito

Subjetiva, como muitos responderam,
variando de caso a caso.

A

Sim
70%

Valores de desagios utilizados
| 15% | 18% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40% | 50% |

B " Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:

5/ (M Resultados de uma Pesquisa no Brasil - FEA/USP, S&o Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliagcao por Mualtiplos (comparativo)
Tipo de Multiplos Utilizados (Médias ou Medianas?)

multiplos Muitos  dos  respondentes

medios disseram utilizar ambos os

35% multiplos, e basear sua escolha
entre  mdultiplos médios e
medianos numa analise de
comparabilidade, em que se
utiliza o tipo de multiplo que
gera valores mais convenientes
a avaliacao

tanto faz
349%

multiplos
medianos
31%

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
Avaliagcao por Mualtiplos (comparativo)
Escolha dos Dados de Multiplos (Passados ou Futuros?)

Nenhum dos

Tanto faz dois
4%
7% ’
Dados
passados A parcela que respondeu
43% 0 :
tanto faz (7%) o fizeram
porque geralmente

utiizam ambos o dados
(passados e futuros).

Dados futuros
46%

Fonte: Trizi, Juliana Sewruk Utilizacdo de Metodologias de Avaliacdo de Empresas:
Resultados de uma Pesquisa no Brasil — FEA/USP, Sao Paulo,2004
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAQO

Lei das Sociedades por AcbOes LEI No 6.404, de 15 de DEZEMBRO de 1976
SECAO Il — Formacé&o - Dinheiro e Bens

Art. 7° O capital social podera ser formado com contribuicbes em dinheiro ou em
gualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro.
Avaliacao

Art. 8° A avaliacao dos bens sera feita por 3 (trés) peritos ou por empresa
especializada, nomeados em assembléia-geral dos subscritores, convocada pela
imprensa e presidida por um dos fundadores, instalando-se em primeira convocagao com
a presenca de subscritores que representem metade, pelo menos, do capital social, e em
segunda convocacao com qualquer nimero.

8 1° Os peritos ou a empresa avaliadora deverao apresentar laudo fundamentado,
com a indicacao dos critérios de avaliacao e dos elementos de comparacéo adotados e
instruido com os documentos relativos aos bens avaliados, e estarao presentes a
assembléia que conhecer do laudo, a fim de prestarem as informacdes que lhes forem
solicitadas.

8 6° Os avaliadores e o subscritor responderao perante a companhia, 0os acionistas
e terceiros, pelos danos que Ihes causarem por culpa ou dolo na avaliacdo dos bens,
sem prejuizo da responsabilidade penal em que tenham incorrido; no caso de bens em
condominio, a responsabilidade dos subscritores € solidaria.
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAQO
Lei das Sociedades por Acbes LEI n° 6.404, de 15 de DEZEMBRO de 1976
SECAO X - Resgate, Amortizacdo e Reembolso
Art. 45. O reembolso é a operacao pela qual, nos casos previstos em lei, a companhia
paga aos acionistas dissidentes de deliberacado da assembléia-geral o valor de suas
acoes.

§ 1° O estatuto pode estabelecer normas para a determinacao do valor de
reembolso, que, entretanto, somente podera ser inferior ao valor de patrimonio liquido
constante do ultimo balangco aprovado pela assembléia-geral, observado o disposto no §
2°, se estipulado com base no valor econémico da companhia, a ser apurado em
avaliacéo (88 3° e 4°). (Redacao dada pela Lei n®9.457, de 1997)

§ 3% Se 0 estatuto determinar a avaliacao da acéo para efeito de reembolso, o valor
sera o determinado por trés peritos ou empresa especializada, mediante laudo que
satisfaca os requisitos do § 1° do art. 8° e com a responsabilidade prevista no § 6° do
mesmo artigo. (Redacao dada pela Lei n°® 9.457, de 1997)

8 4° Os peritos ou empresa especializada serao indicados em lista séxtupla ou
triplice, respectivamente, pelo Conselho de Administracao ou, se nao houver, pela
diretoria, e escolhidos pela Assembléia-geral em deliberacdo tomada por maioria absoluta
de votos, ndo se computando os votos em branco, cabendo a cada acao,
independentemente de sua espécie ou classe, o direito a um voto. (Redacédo dada pela
Lei n° 9.‘457, de1997)




Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO
Lei das Sociedades por Acbes LEI n° 6.404, de 15 de DEZEMBRO de 1976

CAPITULO XXIV
Prazos de Prescricao

Art. 287. Prescreve:
| - em, 1 (um) ano:

a) a acao contra peritos e subscritores do capital, para deles haver reparacao
civil pela avaliacédo de bens, contado o prazo da publicacéo da ata da assembléia-geral
gue aprovar o laudo;

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.

Dispde sobre o procedimento aplicavel as ofertas publicas de aquisicédo de acbes de
companhia aberta, o registro das ofertas publicas de aquisicado de acdes para
cancelamento de registro de companhia aberta, por aumento de participacédo de acionista
controlador, por alienacao de controle de companhia aberta, para aquisicao de controle de
companhia aberta quando envolver permuta por valores mobiliarios, e de permuta por
valores mobiliarios, revoga a Instrucdo CVM n2 229, de 16 de janeiro de 1995,a Instrucao
CVM n2 299, de 9 de fevereiro de 1999 e a Instrucdo CVM n2 345, de 4 de setembro de
2000, e d& outras providéncias.

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Acrescenta o Anexo lll e altera a Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002.

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.

Principios gerais

Art. 42 Na realizacdo de uma OPA deverao ser observados os seguintes principios:

V — a OPA sera lancada por preco uniforme, salvo a possibilidade de fixacdo de precos
diversos conforme a classe e espécie das acdes objeto da OPA, desde que compativel
com a modalidade de OPA e se justificada a diferenca pelo laudo de avaliac&o da
companhia objeto ou por declaracao expressa do ofertante, quanto as razdes de sua
oferta diferenciada;

VI — sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista
controlador ou por pessoa a ele vinculada, a OPA sera instruida com laudo de
avaliacao da companhia objeto, conforme estabelecido nesta Instrucao;

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.
Intermediacéo

Art. 72 O ofertante devera contratar a intermediacdo da OPA com sociedade corretora ou
distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou instituicdo financeira com carteira de
investimento.

812 O ofertante é responsavel pela veracidade, qualidade e suficiéncia das informacdes
fornecidas a CVM e ao mercado, bem como por eventuais danos causados a companhia
objeto, aos seus acionistas e a terceiros, por culpa ou dolo, em razao da falsidade,
imprecisdo ou omisséao de tais informacoes.

8§29 Ainstituicao intermediaria devera tomar todas as cautelas e agir com elevados
padrdes de diligéncia para assegurar que as informacdes prestadas pelo ofertante sejam
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, respondendo pela omissao nesse seu
dever, devendo ainda verificar a suficiéncia e qualidade das informacdes fornecidas ao
mercado durante todo o procedimento da OPA, necessarias a tomada de decisao por
parte de investidores, inclusive as informacdes eventuais e periodicas devidas pela
companhia, e as constantes do instrumento de OPA, do laudo de avaliagcao e do edital.

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.

Avaliacao

Art. 82 Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista
controlador ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado laudo de avaliacdo da
companhia objeto.

812 O laudo de gue trata o caput podera ser elaborado pela instituicao intermediaria,
sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou instituicao
filnanceira com carteira de investimento que possuam area especializada e devidamente
equipada e tiverem experiéncia comprovada, ou ainda por empresa especializada com
experiéncia comprovada.

822 A experiéncia comprovada a que ser refere o paragrafo anterior deve dizer
respeito a avaliacdo de companhias abertas.

83° O laudo de avaliacao devera observar o disposto no Anexo lll desta Instrucéo, e
indicara os critérios de avaliacao, os elementos de comparacao adotados e o responsavel
pela sua elaboracéo, contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, o seguinte:

(8 3°com redacao dada pela Instrucdo CVM n° 436, de 5 de julho de 2006)

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAQO

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.
Avaliacao
| — preco médio ponderado de cotacdo das ac6es da companhia objeto na bolsa de
valores ou no mercado de balcdo organizado, nos ultimos 12 (doze) meses, se houver,
discriminando os precos das acdes por espécie e classe;
Il — valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas ultimas
informacdes periodicas enviadas a CVM,;
lll — valor econdmico da companhia objeto por acao, calculado pela regra do fluxo de
caixa descontado ou por multiplos, conforme se entender fundamentadamente mais
adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente;
IV — valor da companhia segundo o critério de avaliacao adotado pelo ofertante para
a definicdo do preco justo, se for o caso, e n&o estiver abrangido nos incisos anteriores;
V — declaracao do avaliador:
a) quanto a quantidade de acdes de emissdo da companhia objeto de que ele proéprio,
seu controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que estejam sob sua
administracdo discricionéria;
b) sobre o critério de avaliacao, dentre os constantes do laudo, que Ihe pareca mais
adequado a definicado do preco justo, se for o caso;
c) de que nao tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria
ao desempenho de suas funcoes;
d) do cu_‘s'io do laudo de avaliacao; e
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.
Avaliacao
VI — as planilhas de calculo e projecdes utilizadas na avaliacao por valor econémico,
com destaque para as principais premissas utilizadas e justificativa para cada uma delas.
842 O laudo de avaliacao podera avaliar a companhia em uma faixa de valores minimo e
maximo, desde que a diferenca entre tais precos nao ultrapasse 10% (dez por cento).
852 O laudo de avaliacao sera encaminhado a CVM em 3 (trés) vias e também ao seu
endereco eletronico, no formato especifico indicado pela CVM, ficando disponivel a
eventuais interessados, no minimo, na CVM, na bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado em que deva ser realizado o leilao da OPA, no endereco do ofertante, na
sede da instituicdo intermediaria e da companhia objeto, bem como acessivel narede
mundial de computadores, no endereco eletronico da CVM e da companhia objeto, se esta
ultima o possuir.
862 O avaliador devera encaminhar a CVM declaracéo dos valores recebidos do
ofertante e da companhia objeto, a titulo de remuneracéo por quaisquer servicos de
consultoria, avaliacao, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao
requerimento de registro.
87° No caso de oferta de permuta, devera também ser apresentado o laudo de
avaliagcdo da companhia cujos valores mobiliarios estejam sendo entregues em permuta,
contemplando as informacdes do Anexo Il desta Instrucao, utilizando-se 0 mesmo critério de
avalia(;éo;_‘-péra ambas as companhias.

(§ 7°acrescentado pela Instrucdo CVM n° 436, de 5 de julho de 2006)
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.

DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Situacoes excepcionais

Art. 35. A CVM podera dispensar as exigéncias desta Instrucao quanto ao limite

minimo ou maximo de acbes a serem adquiridas, em OPA formulada por acionista

controlador de companhia listada em segmento especial de negociacéao de valores

mobiliarios, instituido por bolsa de valores ou por entidade do mercado de balcao

organizado, que assegure, atraves de vinculo contratual, praticas diferenciadas de
governanca corporativa, desde que:

| - tais ofertas decorram de exigéncia constante do regulamento de listagem do respectivo
segmento especial de negociagcao, em caso de retirada da companhia do respectivo
segmento, seja em funcao de deliberacao voluntaria da companhia seja em razéo de
descumprimento de regras do regulamento, e desde que tais ofertas ndo impliguem em
cancelamento de registro de companhia aberta; e,

Il - 0 preco de aquisicao corresponda, no minimo, ao valor econémico da acéo,
apurado em laudo de avaliacao elaborado por empresa especializada, com
experiéncia comprovada e independéncia quanto ao poder de decisdo da companhia,
seus administradores e seu acionista controlador.
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO
INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.

ANEXO |
REQUISITOS DO REQUERIMENTO DE REGISTRO DE OPA

e) quando for o caso, 3 (trés) vias do laudo de avaliagcdo e uma via em meio eletronico
no formato informado pela CVM,;

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO
INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.
ANEXO i
REQUISITOS DO INSTRUMENTO DE OPA

| — O Instrumento da OPA contera:

c) informac0bes sobre a companhia objeto, inclusive:

3) indicacdo do preco meédio ponderado de cotacéo das acdes da companhia objeto,
discriminadas por espécie e classe, o valor do patriménio liqguido por acdo e o valor
econdmico por acao, em conformidade com o laudo de avaliacéo.

d) a quantidade de acdes objeto da OPA, o preco pelo qual sera formulada a OPA e as
condi¢cdes de pagamento;

e) ainformacao de que o laudo de avaliacdo, quando for o caso, e o edital se
encontram disponiveis a eventuais interessados, no minimo, na CVM, no endereco do
ofertante, na sede da instituicdo intermediaria e da companhia objeto e na bolsa de
valores ou entidade do mercado de balc&o organizado em que deva realizar-se o leil&o,
bem como acessivel narede mundial de computadores, no endereco eletronico da
CVM e da companhia objeto, se esta ultima o possuir.

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.
Acrescenta o Anexo lll e altera a Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002.

Art. 1° Fica acrescentado o Anexo lll a Instrucao CVM n° 361, de 5 de marco de 2002,
conforme anexo a presente Instrucao.

Art. 2° O art. 8° da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, passa a vigorar com a seguinte
redacao:

83° O laudo de avaliacao devera observar o disposto no Anexo lll desta Instrucéo, e
indicara os critérios de avaliacéo, os elementos de comparacao adotados e o responsavel
pela sua elaboracéo, contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, o seguinte:

87° No caso de oferta de permuta, devera também ser apresentado o laudo de
avaliagcdo da companhia cujos valores mobiliarios estejam sendo entregues em permuta,
contemplando as informacdes do Anexo lll desta Instrucao, utilizando-se 0 mesmo critério
de avaliacao para ambas as companhias.” (NR)

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO
INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

ANEXO Il
Disposi¢cbes Preliminares

| — As informac0es constantes do laudo de avaliagao deverao ser completas, precisas,
atuais, claras e objetivas.

Il — O laudo de avaliacdo da companhia objeto refletira a opinido do avaliador quanto
ao valor ou intervalo de valor razoavel para o objeto da oferta na data de sua
elaboracado e devera ser constituido de uma analise fundamentada de valor, nos termos
estabelecidos neste Anexo, ndo devendo a referida opiniao ser entendida como
recomendacéo do preco da oferta, o qual deve ser determinado pelo ofertante.

lIl — As informagdes constantes do laudo de avaliagc&o deverao ser baseadas nas
demonstracgdes financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo,
adicionalmente, ser fundamentadas em informacdes gerenciais relativas a companhia
avaliada, fornecidas por sua administracado, e ainda em informacdes disponiveis ao
publico em geral. O avaliador ndo sera responsavel por conduzir uma verificacao
independente das informacdes recebidas da companhia, ou de terceiros por ela
contratados, e as aceitara e utilizara, no ambito de sua analise, salvo se entender que as
mesmas nao sao consistentes.
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

ANEXO Il

Disposi¢cbes Preliminares

IV — O texto do laudo de avaliagcdo deve ser apresentado em portugués, em
linguagem acessivel e de facil compreensao, que permita aos acionistas e ao publico
em geral formarem um juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o valor das acfes da
companhia avaliada. As expressdes em lingua estrangeira devem ser obrigatoriamente
traduzidas no Glossario.

V — O laudo de avaliacao devera conter as assinaturas e a identificacao dos
profissionais responsaveis pela avaliacdo, bem como do representante da empresa
responsavel pelo laudo.

VI — O laudo de avaliacédo devera apresentar as informacdes na ordem estabelecida
neste Anexo, contemplando o que é exigido pela legislagcao em vigor.

VIl — As informagdes exigidas neste Anexo sdo consideradas informagcdes minimas,
podendo o avaliador estender o cumprimento deste roteiro, complementando tais
informacdes com outras que julgue necessarias e convenientes para enriquecer e
melhor fundamentar o contetdo e os resultados do laudo de avaliacéo ou justificar
os valores lancados.
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

indice

VIl — O laudo de avaliagao contera um indice, contemplando os assuntos e a numeracao
das paginas.

Sumario Executivo

IX — O laudo de avaliagcdo contera um Sumario Executivo que contemplara,
resumidamente, pelo menos, as seguintes informacoes:

a) as principais informacdes e conclusdes do laudo de avaliacao;

b) os critérios adotados e as principais premissas utilizadas;

c) o método de avaliacao escolhido;

d) a taxa de desconto utilizada, se for o caso;

e) o valor ou intervalo de valor apurado em cada uma das metodologias de avaliacao
utilizadas, com apresentacéo de quadro comparativo dos valores apurados;

f) indicacao do critério de avaliag&o, dentre os constantes do laudo, que for
considerado pelo avaliador como o mais adequado na definicdo do preco justo; se
for o caso; e

g) as razbes pelas quais tal critério foi escolhido, no caso de OPA para
cancelamento de registro;
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Informacgdes sobre o Avaliador

X — 0O laudo de avaliacao devera apresentar as seguintes informacdes relativas ao
avaliador:

a) instituicao responsavel pela elaboracéao do laudo de avaliacao com descricéo da
area especializada e devidamente equipada, com comprovacao de experiéncia em
avaliacdo de companhias abertas, descrevendo as avaliacdOes feitas nos ultimos 3
(trés) anos e apresentando as credenciais que a qualificam para elaboracao do laudo
de avaliacao, incluindo experiéncia recente em avaliacdes de companhias no setor
de atuacédo da companhia avaliada;

b) descricao sucinta do processo interno de aprovacao do laudo de avaliagcao pela
instituicao avaliadora;

c) identificacdo e qualificacao dos profissionais responsaveis pelo laudo de
avaliacao, principalmente quanto as credenciais e experiéncia que os qualificam para a
elaboracao do laudo de avaliagcao em questéo; e
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO
INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Informacgdes sobre o Avaliador
d) declaracao do avaliador:

1. quanto a quantidade de valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto de que
ele proprio, seu controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que
estejam sob sua administracao discricionaria. No caso de oferta de permuta, a declaracao
deve contemplar as mesmas informacdes para os valores mobiliarios que seréo
oferecidas em troca;

2. informacdes comerciais e crediticias de qualgquer natureza que possam impactar o
laudo de avaliacao;

3. de que nao tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria
ao desempenho de suas funcoes;

4. do custo do laudo de avaliacao; e

5. dos valores recebidos do ofertante e da companhia objeto, a titulo de remuneracao
por quaisquer servicos de consultoria, avaliacao, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze)
meses anteriores ao requerimento de registro, discriminando, dentre os valores
recebidos, os relativos a realizacdo do laudo de avaliacéo.
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO
INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.
Avaliacao

Informacdes sobre a Companhia Avaliada
Xl — O laudo de avaliacédo contera as seguintes informacdes sobre a empresa:

a) breve historico da empresa (identificacdo do negaocio, principais ramos de atividades,
estratégia competitiva, informacgdes historicas e desempenho historico);

b) descricdo sumaria do mercado de atuacado: crescimento do mercado em que atua,
participacdo nesse mercado, principais produtos e clientes;

c) breve analise do setor onde a empresa atua;
d) premissas macroeconémicas utilizadas na elaboracao do laudo; e

e) projetos de investimentos relevantes que tenham sido considerados na avaliagéo, com
indicacéo dos valores envolvidos e do impacto financeiro.

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.
Avaliacao
Valor Apurado pelos Diferentes Critérios

XIl — O laudo de avaliacédo devera indicar o valor da companhia segundo os
seguintes critérios:

a) preco médio ponderado de cotacdo das acOes da companhia objeto na bolsa de
valores ou no mercado de balc&o organizado, discriminando os precos das ac¢des por
especie e classe:

1.dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicacéo até a data do fato
relevante; e

2. entre a data de publicacao do fato relevante e a data do laudo de avaliacéo.

b) valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas ultimas
informac0des periodicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM,;

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Avaliacao

Valor Apurado pelos Diferentes Critérios

Xl — O laudo de avaliacédo devera indicar o valor da companhia segundo os
seguintes critérios:

b) ..

c) valor econdmico da companhia avaliada, com indicacao, inclusive, do valor por acao,
calculado por, pelo menos, uma das seguintes metodologias:

1. fluxo de caixa descontado;

2. multiplos de mercado; ou

3. multiplos de transag&o comparaveis, conforme se entender fundamentadamente
mais adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente.

d) outro critério de avaliacédo escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de
atividade da companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela CVM, para a definicao
do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido nas alineas
anteriores.

e Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.
Avaliacao
Xlll — O laudo de avaliacao devera apresentar:

a) a descricao dos critérios de avaliacao e dos elementos de comparacéao adotados,
acompanhados de uma analise da aplicabilidade de cada um dos critérios referidos
no item XII;

b) aindicacao da data de confeccéo do laudo, em que os valores apurados seréo
considerados validos, salvo indicagcao em sentido contrario;

C) o critério de avaliacdo, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo
avaliador como o mais adequado na definicao do preco justo ou intervalo de valor,
se for o caso; e

d) na hipdtese de a avaliagcdo em uma faixa de valores minimo e maximo, a
justificativa para tal intervalo, que nédo podera ultrapassar 10%, tendo como base o

maior valor.

Fonte: CVM

! 1
] Bih

L

b
XV CONGAESS0 RRASHEID BF ENGENHARIA DE AVALIACOES § PERICUS

AR



Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Avaliacao

Valor Econémico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado

XIV — Para o célculo do valor econémico pelo critério do fluxo de caixa descontado, deve
ser observado o seguinte:

a) o laudo de avaliacao devera contemplar as fontes, os fundamentos, as
justificativas das informacdes e dos dados apresentados, indicacao das equacoes
utilizadas para o calculo do custo do capital, bem como as planilhas de calculo e
projecdes utilizadas na avaliacédo por valor econémico, com destaque para as
principais premissas utilizadas e justificativa para cada uma delas;

b) deverao ser explicitadas as premissas e a metodologia de calculo para a fixacao
da taxa de desconto utilizada, de acordo com os critérios usualmente adotados na teoria
de financas;

c) deveréo ser considerados 0s ajustes feitos por outros ativos e passivos nao
capturados pelo fluxo de caixa operacional, incluindo divida financeira, contingéncias,
posicao de caixa, ativos e passivos nao operacionais, entre outros, cujos valores
deveréo ser fundamentados;
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Avaliacao

Valor Econémico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado

XIV — Para o célculo do valor econémico pelo critério do fluxo de caixa descontado, deve
ser observado o seguinte:

d) deverao ser indicados os pressupostos para a determinacao do valor residual,
calculado através do método da Perpetuidade do Fluxo de Caixa, por multiplos ou por
outro critério de avaliacao, sempre se considerando o prazo de duracao das
companhias, estabelecido em seus Estatutos Sociais, e, na hipotese de empresas
concessionarias de servigos publicos, o prazo estabelecido no respectivo contrato de
concesséao;

e) devera ser informado se a Demonstracao dos Fluxos de Caixa e as taxas de
desconto foram apresentadas em valores nominais ou reais; e

f) devera ser informada a unidade monetaria de todos os valores lancados.

e Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Avaliacao

Valor do patriménio liquido avaliado a precos de mercado

XV — O valor do patrimonio liquido avaliado a precos de mercado deve ser apurado
tomando por base a venda ou a liquidacao dos ativos e exigiveis separadamente nas
seguintes condicgoes:

a) o valor de mercado deve corresponder ao valor expresso em caixa ou equivalente
ao qual a propriedade (ou qualquer outro ativo ou passivo) poderia ser trocada entre
um propenso comprador e um propenso vendedor, com razoavel conhecimento de
ambos e inexistindo compulsdo para compra ou venda por um ou por ambos; e

b) o valor dos ativos deve ser avaliado em referéncia aos precos de mercado sob
condicOes de liquidacéo ordenada, ou de “equivalentes correntes de caixa”, ou seja,
nao deve ser considerado o valor de liquidacdo em condicdes de venda forcada, a
gualquer custo.

XVI - O laudo discriminara os itens do ativo e do passivo calculados em condicéo de
negociacao com devedores e credores e contera a justificativa e memaérias de calculo
para cada item tangivel e intangivel, monetario e ndo monetario, que poderao ser
agrupados somente em condi¢des de semelhanca e relevancia do item.
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Avaliacao

Valor do patriménio liquido avaliado a precos de mercado

XVII — As seguintes bases de avaliagao devem ser observadas nas diferentes classes de
itens:

a) ativos monetarios, como caixa, equivalentes de caixa e créditos a receber, avaliados
pelo valor justo, ou seja, o valor pelo qual um ativo poderia ser negociado entre partes
independentes e interessadas, conhecedoras do assunto e dispostas a negociar, numa
transacédo normal, sem favorecimentos e com isen¢ao de outros interesses. Caso néo
seja possivel identificar o mercado, esses itens podem, como segunda alternativa, ser
avaliados pelo calculo do valor presente dos recebimentos que reflita as atuais
avaliacdes do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e 0s riscos especificos;

b) ativos ndo monetarios, como terrenos, edificacdes, propriedades, maquinas,
instalacdes além de intangiveis, como marcas e patentes, pelo valor provavel de
realizacao;

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Avaliacao

Valor do patriménio liquido avaliado a precos de mercado

XVII — As seguintes bases de avaliagao devem ser observadas nas diferentes classes de
itens:

b) .........

C) passivos monetarios, como dividas, débitos a pagar, avaliados pelo valor justo,
conforme definido na letra “a” desse item; e

d) contingéncias, como acdes contra 0 estado sobre questdes tributarias e outras
guestodes judiciais, avaliados segundo o desfecho mais provavel.

XVIII — Ademonstracédo do valor de patriménio liquido a precos de mercado
discriminara de forma dedutiva os ativos e exigiveis, restando o Patrimdnio Liquido
a precos de mercado que, dividido pelo nimero de acdes, indicara o patriménio liquido a
precos de mercado por acao.

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LEGISLACAO

INSTRUCAO CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DE 2006.

Avaliacao

Valor Econémico pelo Critério dos Mdltiplos

XIX — Para o célculo do valor econémico pela regra dos Multiplos, devem ser seguidas as
etapas mostradas a seqguir:

a) indicar os multiplos de mercado utilizados, os critérios e as fontes para a
comparacéo, justificando a metodologia utilizada e apresentando as planilhas de
calculo;

b) sempre que possivel, apresentar operacdes similares no mercado de empresas do
mesmo segmento (multiplos de transacdes comparaveis), citando fontes, dados e datas
das transagOes comparaveis, além dos critérios que demonstrem a pertinéncia da
comparacao; e

c) apresentar o valor médio e a mediana dos valores resultantes da amostra utilizada
de multiplos de mercado e de transacdes comparaveis, fazendo-se 0s ajustes
necessarios para calcula-los, quando for o caso.

Glossario
XX — O laudo deveréa conter glossario de termos técnicos, indicando o significado
de cada termo técnico, sigla ou indice econémico citado.

! 1
] Bih

L

XV COBR AP Fonte: CVM

550 RRASLERD



Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS E EDITAIS DE OPAS EM ANALISE

GLOBEX UTILIDADES SA

MELPAPER SA

IND MAQS AGRICOLAS FUCHS SA
PARMALAT BRASIL S.AIND DE ALIMENTOS
MAHLE METAL LEVE S.A.

HOPI HARI SA

INDS ARTEB SA

NOoOOhkowhE
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS E EDITAIS DE OPAS REGISTRADAS EM 2009

1. RECRUSUL SA

2. EXCELSIOR ALIMENTOS SA.

3. CIASEGUROS MINAS BRASIL

4. REFINARIA PET MANGUINHOS SA

5. BANCO NOSSA CAIXA S/A

6. RENNER PARTICIPACOES SA

7. BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA
8. BRASIL TELECOM S/A

9.

1

ADN/ANDA DI ANICITAMICANIT
ADITANA I"LI‘\I\II:\JHIVII:I\I I

0. ARACRUZ CELULOSE S/A

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LAUDOS E EDITAIS DE OPAS REGISTRADAS EM 2008

GRANOLEO SA Cl SEMS OLEAGS DER

COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO

ELEVAALIMENTOS S/A

GEODEX COMMUNICATIONS S.A.

ARCELORMITTAL INOX BRASIL S.A.

SUZANO PETROQUIMICA S.A.

SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS

INDUSTRIAS MICHELETTO S/A

CALCADOS AZALEIA SA

10. TELEMIG CELULAR PARTICIPACOES S.A.

11. TELEMIG CELULAR SA

12. PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

13. CONST ADOLPHO LINDENBERG SA

14. TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES SA

15. AMAZONIA CELULAR S/A

16. SEMP TOSHIBA SA

17. PETROQUIMICA UNIAO SA

18. IRONX MINERACAO S/A

19. CIA. IGUACU DE CAFE SOLUVEL

20. SA FABRICA PRODS ALIMCS VIGOR

21. CIALECO DE PRODS ALIMENTICIOS

©CO~NOoOOGOkWNE
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LAUDOS E EDITAIS DE OPAS REGISTRADAS EM 2007

PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A
LIGHT SA

ARCELOR BRASIL S.A.

BANEX S/A - CREDITO, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO
COMPANHIA ELDORADO DE HOTEIS
COMPANHIA BRASILEIRA DE CARTUCHOS - CBC
TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A.
COPESUL - COMPANHIA PETROQUIMICA DO SUL
. CIA. BRAS PETROLEO IPIRANGA

10.ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.
11.SANTISTA TEXTIL SA

12.CALCADOS AZALEIA SA

13.MAGNESITA SA

©00 N Ok WNE
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LAUDOS E EDITAIS DE OPAS REGISTRADAS EM 2006

1. INDUSTRIAS MICHELETTO S/A
2. JARI CELULOSE SA
3. MANASA MADEIREIRA NACIONAL SA
4. CIA FABRIL MASCARENHAS
5. CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A - CELPA
6. SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A
7. BACRAFT SA INDUSTRIA DE PAPEL
8. BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC
9. ACESITASA
10. ACOS VILLARES SA
11. KUALA SA
12. EMBRATEL PARTICIPACOES SA
13. COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
14. CIA MARANHENSE REFRIGERANTES
15. FERROBAN FERROVIAS BANDEIRANTES SA
16. ELETROMOURA SA
17. FERRONORTE S/A FERROVIAS NORTE BRASIL
18. TORCEDOR SA
19. CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA
20. FERTIBRAS AS
Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LAUDOS E EDITAIS DE OPAS REGISTRADAS EM 2005

CMA PARTICIPACOES SA

CIATECIDOS SANTANENSE

COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV
STEVIAFARMA INDUSTRIAL SA
SEARAALIMENTOS SA

COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA
SERVIX ENGENHARIA SA

ECISA ENG COM E INDUSTRIA SA

. TECHNOS RELOGIOS SA

10. AGF BRASIL SEGUROS SA

11. COMPANHIA SIDERURGICA DE TUBARAO
12.NOVA ALIANCA SA

13.DANA-ALBARUS S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
14.AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A.
15.POLIPROPILENO PARTICIPACOES S.A.
16.POLIPROPILENO SA

17.COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES

©0NOORAWNE
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto
LAUDOS E EDITAIS DE OPAS REGISTRADAS EM 2004

COMPANHIA CIMENTO PORTLAND ITAU
DOUAT CIATEXTIL

SIFCO SA

CIRCULO S/A

SOUTO VIDIGAL SA

FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. FOSFERTIL
ITAPARICA SA EMPREEND TURIST

BANCO SUDAMERIS BRASIL SA

. LATASA S.A.

10.CIA. DE CIMENTOS DO BRASIL

11.CREMER SA

12.DE MAIO GALLO S.AIND. COM. PCS P/ AUTOM
13.CIATHERMAS RIO QUENTE

14.BANCO DO ESTADO MARANHAO SA
15.ELECTROLUX DO BRASIL SA

16.AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A.
17.BUNGE BRASIL SA

18.EMBRATEL PARTICIPACOES SA

©ONOUAWNE
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS

Empresa Data Autores Honorarios
Globex Utilidades 5.A. 31/03/2009 BES Investimentodo Brasil 5.4 RS 400.000,00
Melpaper S.A. 04,/09/2009 Banco Bradesco BBl 5.A. RS 200.000,00

PARMALAT BRASILS.A IND DE ALIMENTOS | 30/09/2008 MS Cardim & Associados 5/C Lida. RS 16.000,00
EXCELSIOR ALIMEMTOS SA. 01/07/2008 Rabobank RS 100.000,00
ClA SEGUROS MIMAS BERASIL 23/12/2008 Deloitte Consultores RS 313.000,00
RENMER F‘ARTICIF‘AQ&ES SA 15/12/2008 Banco Fator 5.A. RS 276.701,72

RS 8.000.000,00 (Laudo incluido
na OPA Obrigatdria da BRT e da
Brasil Telecom
Participagtes S.A.

RS 8.000.000,00 (Laudo incluido
na OPA Obrigatdria da BRT e da

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA 23/01/2009 Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.

BRASIL TELECOM 5/A 23/01/2009 Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. -
Brasil Telecom
Participagtes S.A.
incluindo servigos de
ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S/A  02/04/2009 Banco Bradesco BBEI 5.A. estruturagdo financeira no
dmbito da OPA RS 500.000,00
Votorantim Celulose e Papel 5.A. 30/04/2009 Banco Santander 5.4. RS 500.000,00
Grandleo 5/A Comércio e Inddstria de ) ) i )
) ) 05/12/2007 Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. RS 60.000,00
Sementes Oleaginosas e Derivados
) ) Goldman Sachs International e Goldman Sachs do
Arceloriittal Inox Brasil 5.4. 19/12/2007 ) o U553.250.000,00
Brasil Banco Multiplo 5.A.
SUZANO PETROQUIMICA 5.A. 30/08/2007 Banco ABMN AMRO Real 5.A. RS 500.000,00
SULAMERICA ClA MACL SEGUROS 17/01/2008 KPMG Corporate Finance Ltda. RS 366.300,00

. Hirashima & Associados
CALCADOS AZALEIA SA 28/03/2008 ) w L RS 40.000,00
Consultoria em Transagoes Societarias Ltda.

Y b
] i \

XV COBREAP

ENGENHARM f5 § PERBCMS




Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS 2009 em

Preco médio ponderado de cotagio das Valor do patriménio
Empresa Autores - -

agoes liquido

i 12 meses antes do anuncio da OPA Valor Patrimonial da
- BES Investimentodo i L
Globex Utilidades 5.A. Brasil S.A (09/06/2008 a 07/06/2009) e apds o andncio  Globex em 31 de Margo
rasil S.
da OPA {08f06f2005 a DS;‘IDS;{?_DDS]- de 2009

ultimos 12 meses anteriores ao Fato
Relevante(07/08/2008 e 07/08/2009), apenas
Melpaper 5.A. Banco Bradesco BBIS.A. 4 (quatro) cotagies no mercado fraciondrio
nos 12 {doze) meses

Patrimdnio Liquido de
30/06/2009

anteriores ao Fato Relevante
De setembro de 2007 a abril de 2008 -7
PARMALAT BRASILS.A  MS Cardim & Associados = meses —periodo “com” e De maio de 2008 Balango Patrimonial em
IND DE ALIMENTOS /C Ltda. até outubro de 2008 —5 meses —periodo 30/09/2008
“ax” subscrigdo

~
b

Y

XV COBREAP

XV CONGAESS0 RRASHEID BF ENGENHARIA DE AVALIACOES § PERICUS

i !

registro

L Fluxo de Caixa
Mualtiplos de Mercado

Descontado
ndo Sim
ndo Sim
nio Sim
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS 2009

Preco médio ponderado de cotacdo das Valor do patriménio o Fluxo de Caixa
Empresa Autores . L Multiplos de Mercado
agoes liquido Descontado
ultimos 12 meses (26/06/2007 - 26/06/2008
(26/06/ /06/ ) em 31/03/2008 Relatdrio
EXCELSIOR ALIMENTOS e entre a data do Fato Relevante e a data de i " i
Rabobank o N Trimestral (ITR} da nao Sim
SA. publicagdo do Laudo de Avaliagdo

Excelsior Alimentos 5.A.
(26}'06}'2008 - 24}’0?,*’2008}

CIA SEGUROS MINAS

BRASIL Deloitte Consultores nido - agbes sem liquidez ITR 30/09/2008 nao Sim
. Multiplo Preco/valor
RENMER PARTICIPACOES 22/12/2007 a 19/12/2008 e 16/12/2008 a ] i )
Banco Fator 5.A. 30/09/2008 patrimonial de empresas Sim
SA 19/12/2008 -
compardveis
Demonstragtes i o
i i . Mediana de Multiplo
BRASIL TELECOM Banco de Investimentos 24/04/2007 - 24/04/2008 e 25/04,/2008 - financeiras da BRP, CVM. VE/EBITDA de empresas 3o
PARTICIPACE)ES SA Credit Suisse (Brasil) S.A. 23/01/2009 e 24/01/2008 - 23/04/2008 Data-base: 30 de com aréveisp
setembro de 2008. P
Demonstragbes . o
. . i Mediana de Multiplo
Banco de Investimentos 24/04/2007 - 24/04/2008 e 25/04,/2008 - financeiras da BRT, CVM. "
BRASILTELECOM 5/A B i VE/EBITDA de empresas ndo
Credit Suisse (Brasil) S.A. 23/01/2009 e 24/01/2008 - 23/04,/2008 Data-base: 30 de

comparaveis
setembro de 2008 P
(i} 12 meses anteriores a publicagdo do Fato
ABYARA PLANEJAMENTO Relevante de aguisigdo do controle da demonstragtes w
; Banco Bradesco BBI 5.A. i i . ' .
IMOBILIARIO 5/A Companhia no dia 18/02/09, e (ii) desdea  financeiras de 31/12/08

publicagdo do Fato Relevante até 01/04/2009

multiplos de companhias
comparaveis de valor da
empresa ajustado (EV) nao
dividido pelo
EBITDA (mediana)

6/mar/08 a 5/mar/09 e 28/mar/08 a demonstractes

ARACRUZ CELULOSE 5/A Banco Santander S.A.
/ 27/mar/09 e 6/mar/09 a 27/mar/09 financeiras de 31/dez/08

™~
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS 2008

Empresa

Granoleo 5/A Comércio e
Inddstria de Sementes
Oleaginosas e Derivados

ArcelorMittal Inox Brasil
S.A.

SUZAMNO PETROQUIMICA
S.A.

SUL AMERICA CIA NACL
SEGUROS

CALCADOS AZALEIA SA

~
L ] N

L

Autores

Banco de Investimentos
Credit Suisse (Brasil) S.A.

Goldman Sachs
International e Goldman
Sachs do Brasil Banco
Multiplo S.A.

Banco ABN AMRO Real
S.A.

KPMG Corporate Finance
Ltda.

Hirashima & Associados
Consultoria em
TransagOes Societarias
Ltda.

.1]
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Preco médio ponderado de cotacdo das
agies

13 de margo de 2006 e 12 de margo de 2007
—13 de margo de 2007 e 04 de dezembro de
2007

4/12/2006 a 3/12/2007 e 4/12/2007 a
18/12/2007

02-ago-2006 - 02-ago-2007 e 03-ago-2007 - 26-

dez-2007

de 18 de janeiro de 2007 a 17 de janeiro de
2008

NAD - inexisténcia de negociacio das aciies  financeiras auditadas de
31 de dezembro de 2007

Valor do patriménio
liquido

Laudo de Avaliagio
do Patrimdnio Liguido a
Valor de
Mercado da Apsis
Consultoria
Empresarial Ltda

balango consolidado
contido no relatdrio
trimestral de 30/9,/2007
excluindo agties em
tesouraria

Posicdo em 30 de
setembro de 2007

Patriménio liguido

contabil por agdo em 30
de setembro de 2007

Demonstragdes

Multiplos de Mercado

Multiplo de EBITDA e
Prego / Lucro de

Empresas Comparaveis e
Multiplos de Mercado de
Transagdes de empresas

comparaveis (média e
mediana)
Comparaveis
Mo considerado - ndo
existem varias (ou
nenhuma) companhias
comparaveis de acordo
com as métricas mais
relevantes para a
companhia sendo
avaliada

w

nao

multiplos de mercado e
de multiplos de
transages comparaveis
ndo foram consideradas
adequadas

Fluxo de Caixa
Descontado

sSim

Sim

Sim

Sim

Sim

Fonte: CVM



Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS 2009 em registro

Empresa Data Autores Fluxo de Caixa Descontado
projegdo 2009 a 2018, WACC =13,3%, Taxa Livre de Risco = 5,21% (T-bond de 20 anos americano
calculado desde 1926); Risco Brasil{Rb) = 3,46% (risco pais (EMBI) dos altimos meses desde a
obtencdo do Grau de Investimento em 30 de abril de 2008) ; Beta(B) = 0,77 { beta realavancado a
. partir do desalavancado de empresas comparaveis); Prémio de Risco de Mercado =5,15% (média
. BES Investimentodo ) ) Lo - ,
Globex Utilidades S.A.  31/03/2009 Brasil S.A diferenca de retornos anuais dos bonds de longo prazo e do indice de agdes em 17 paises ,que
juntos representavam cerca de 91% do valor de mercado mundial noinicio de 2006 e cerca 90% em
1900); prémio de risco cambial = 1,5% (diferencial entre a inflacdo brasileira e americana de longo
prazo); custo de capital de terceiros = 6,1% (de acordo com a estrutura de endividamento); Capital
de Terceiros / Capital Préprio =11,7%
projetados os fluxos de caixa para o acionista (6 anos), descontados pela taxa de custo do Capital
Proprio de 13,83%, Taxa livre de risco de 3,55%, equivalente ao retorno médio do bénus de 10 anos
do tesouro norte
americano {US T-Bond), no periodo de 31/07/09 a 02/09/09, Beta de mercado de 1,00 (tendo em vista
gue o FCD é estritamente financeiro), Prémio de risco de mercado de 5,50%, Risco Brasil de 2,55% —
taxa de risco adicional para empresas operantes no pais, equivalente ao valor
médio do Emerging Market Bond Yield (EMEBI+) no periodo de 31/07/09 a 02/09/09, Diferencial
estimado entre a taxa de inflagdo brasileira e a norte-americana de longo prazo 2,00%
projegoes periodo de 10,2008 a 12/2018 em RS {moeda constante), WACC = 13,48% , Beta do Setor
0,77 Aswath Damodaran - Food Processing, beta deesalavancado setor =0,67, beta empresa =2,79,
Taxa Livre de Risco - Rf4,02%Aswath DamodaranRetorno de Mercado - Rm8,81%Aswath
PARMALAT BRASILS.A 30/05/2008 MS Cardim & Associados  DamodaranRisco Brasil - Fonte: IPEAG,35%C-Bond e Global Bond 27 - spread em ptos-base - média
IND DE ALIMENTOS 5/C Ltda. desde jan/01 até nov/07. Inflagdo (EUA) - Fonte: IPEA = 2,69% Precgos ao consumidar - EUA - var. anual
(% a.a.) - média desde jan/01 até dez/07.Risco de Liquidez = 6,00% (Prémio decorrido pela falta de
liguidez no papel no mercado), custo cap préprio = 27,02% , custo cap terceiros = 16,12% (CDI + 8 %),
Endividamento da Empresa= 82,67%, Capital préprio da Empresa =17,33%

Melpaper S.A. 04/09/2009 Banco Bradesco BBI 5.A.

= ?
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS 2009

Empresa Data Autores Fluxo de Caixa Descontado

projecio 2009-2017 e perpetuidade, Taxa livre de risco =4,9% (Treasury Bond Americano de 30 anos)
01/07/2008 Rabobank Prémio de Risco de Mercado = 6,5% (Damodaram) - Breta alavandado = 0,67 (Andlise de Betas e
Estrutura de Capital de Empresas Comparéveis)
projectes de 2008 a 2017, perpetuidade com crescimeno de 9,2% RS nominais, WACC = 16,92% RS
nominais, Taxa livre de risco =4,6% aa (média T-Bond 30 anos ultimos 24 meses ) Prémio de Mercado
23/12/2008 Deloitte Consultores =7,10% [média de agdes desde 1926) Beta = 0,8 (média do setar) Risco Pais = 2,41 (média 12 meses)
Premio de tamanho = 1,8% (média small caps desde 1926) Inflagdo USA projetada = 2,35% (embutida
no T Bond 30 anos) Inflagdo Bras. Projetada =4,5% (Rel. Focus)
projecdo 2008 - 2017, perpetuidade com taxa de crescimento de 7,5% nominal, taxa CAPM = 12,96%,
taxa livre de risco = 3,74% (média 12 meses US Treasury Note 10 anos); premio de risco pais = 3%
REMNER PARTICIPACOES {média 12 meses Global 27 - US Treasury Note 10 anos); Prémio de risco de mercado =5,6% (lbbotson
15/12/2008 Banco Fator S.A. ) . N - ;
SA Associates periodo 50 anos agdes USA); Beta = 0,842 (médio de betas ajustados de empresas
compardveis); inflagdo CPl =4,41% (média 12 meses) ; inflagdo IPCA =5,55% {média 12 meses); taxa
cresc. perpetuidade =7,5% [média 3 Ultimos anos da projecdo)

EXCELSIOR ALIMENTOS
SA.

CIA SEGUROS MINAS
BRASIL

BRASIL TELECOM Banco de Investimentos .
n 23/01/2009 . i i nao
PARTICIPACOES SA Credit Suisse (Brasil) 5.A.

Banco de Investimentos -
BRASIL TELECOM S/ 23/01/2009 i i i nao
Credit Suisse (Brasil) S.A.

projetados os fluxos de caixa para o acionista | “FCA”) 2009-2012 (cenédrio de exaustdo), Custo do
capital prdprio = 17,94% , Taxa livre de risco de 2,80% (bdnus de 10 anos do tesouro norte
ABYARA PLANEIAMENTO americano US T-Bond de 02/03/09 a 01/04/09 ); Beta estimado de 1,55 [média de empresas
; 02/04/2009 Banco Bradesco BBI S.A. o L ] ] ) L
IMOBILIARIO 5/A comparaveis) ; Prémio de risco de mercado de 5,50% ; Risco Brasil de 4,31% ( valor médio do
Emerging Market Bond Yield (EMBI+) de 02/03/09 a 01/04/09); Diferencial estimado entre a taxa de
inflagdo brasileira e a norte-americana de longo prazo 2,00%

ARACRUZ CELULOSE S/A  30/04/2009 Banco Santander S.A. nao

| \
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS 2008

Empresa Data Autores Fluxo de Caixa Descontado

projegoes operacionais e financeiras anuais de 2007 a 2016, taxa de crescimento na perpetuidade,
WACC em USS nominal entre 9,9% e 10,5% e uma taxa de crescimento nominal na perpetuidade
{em USS) de 2,5% e 3,5%. A taxa de inflagdo de longo prazo para a economia americana € estimada
) . pelo Departamento de Pesquisa Econémica do Credit Suisse em 2,5% ao ano. Isto implica dizer que
Grandleo 5/A Comércio e A i A i A
L Banco de Investimentos  se considerou um crescimento real para a Grandleo na perpetuidade entre 0% e 1% em US5, Taxa
Industria de Sementes  05/12/2007 o ) ] ) ] . )
Oleapi Derivad Credit Suisse (Brasil) 5.A.  Livre de Risco =4,69% (Treasury Bonds com vencimento em 30 anos. Média de 3 meses terminados
eaginosas e Derivados
g em 04,/12/07. Fonte: Bloomberg), Prémio de Risco de Equity = 5,12% (Fonte: Ibbotson Associates
{2005)), Risco Brasil = 1,40% (Estimativa do Credit Suisse), beta de empresas compardveis, Prémio de
tamanho estimado = 1,74% {companhias com valor de mercado abaixo de US5193 milhGes. Fonte:
Ibbotson Associates Inc (2002})),

projecdo periodo de 2007 a 2012 em Reais e em seguida convertidos para ddlares americanas
utilizando-se uma taxa de cAmbio média projetada para cada ano, crescimento na perpetuidade
entre 1,80% e 2,20%, taxa de desconto (Custo Médio Ponderado de Capital - “WACC") nominal em

ddlares americanos entre 10,05% e 10,55%, Taxa livre de risco (Titulo de 10 anos do Governo

Goldman Sachs Americano média ultimos 3 meses )= 4,3%, Risco Scberano Brasileiro Médio =1,8% (média altimos

ArcelorMittal Inox Brasil 19/12/2007 International e Goldman 3 meses Spread entre o titulo do tesouro Norte-Americano de 10 anos e o titulo do governo
S.A. Sachs do Brasil Banco Brasileiro com vencimento em 2037 em 14 de dezembro de 2007), Prémio de Risco do Mercado de
Multiplo S.A. Acies 5,2% (retorno de longo prazo do mercado aciondrio dos EUA de 1957 a 2006 Fonte:relatdrio

"International Equity Risk Premia Report 2007" - Ibbotson), Beta = 1,16 (Mediana do beta
desalavancado para companhias comparaveis no mercado internacional de 0,91, realavancado com
base na estrutura de capital alvo para a companhia de 30,0% de endividamento (fonte: Bloomberg

em 14 de dezembro de 2007))

Fonte: CVM
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Estado da Arte de Avaliacao de Empresas de Capital Aberto

LAUDOS DE OPAS 2008

Empresa Data Autores Fluxo de Caixa Descontado

horizonte de projegio de outubro de 2007 até dezembro de 2016, WACC = 11,3% em reais nominais,
taxa de crescimento na perpetuidade 5,3% em Reais nominais, equivalente a 1% de crescimento
real adicionada 3 inflag8o de longo prazo brasileira de 4,3% ao ano, retorno médio dos dltimos 12
meses do bénus de 10 anos do Tesouro Norte-Americano é de 4,7%, risco pais para o Brasil é dada
pela diferenca (spread) entre (i} o retorno do Global 24 -0 b&nus brasileiro soberano de longo prazo,
SUZANO PETROQUIMICA 30/09/2007 Banco ABN AMRO Real  denominado em Délares Morte-americanos e (ii) o retorno do bénus do Tesouro Morte-Americano
S.A. S.A. de 10 anos (por ter prazo de vencimento proximo a vida média do Global 24 brasileiro) = 1,6%
(ultimos doze meses), média dos betas desalavancados das empresas comparaveis = 0,68 alavancado
=0,93, prémio de risco de mercado global =5,1% (média historica de longo prazo das diferencas
entre o retorno de um indice representativo do mercado de agdes global denominado em Dolares e
o retorno de um indice global de bénus soberanos de longo-prazo de 17 paises livres de risco de
crédito desde 1900), Diferencial de inflagdo entre os EUA e o Brasil =1,8%

horizonte de proje¢io considerado foi de cinco anos, valor residual com base na perpetuidade,
CAPM =9,26% (definida em valores reais => 14% nominais), (Rf} foi considerado o retorno médio na
semana de 4 de janeiro de 2008, dos titulos de renda fixa do Tesouro Norte-americano (T-Bond) de
30 anos, que foi de 4,43% (Fonte: Bloomberg), E[Rm] -Rf), foi adotado o retorno médio acima da taxa
17/01/2008 do TreasuryBondproporcionado pelo investimento no mercado aciondrio norte-americano no
SEGUROS Lida. periodo de 1928 a 2006, que foi de 4,91% (Fonte: Website do Prof. AswathDamodaranda), Beta ()
0,98 desalavancado (site AswathDamodaran, do setor de seguros - insurance), Risco Brasil (Banco JP
Morgan (EMBI) na semana de 4 de janeiro de 2008) = 2,26% (Fonte: Bloomberg), inflagio média de
longo prazo nos EUA (l1a) = 2,04% (média observada entre 1820 e 2004 - Fonte: Global Financial Data).

SULAMERICA CIA NACL KPMG Corporate Finance

horizonte de proje¢io de 10 anos, perpetuados a partir do 112 ano, WACC —em Ddlares nominais e
convertido para Reais, Ke Custo do Capital Proprio = 17,5 %, Rf =3,9% (remuneragdo anual histdrica
do T-Bills), Beta = 1,3 (beta médio de empresas
comparaveis em termos de atividade) Rm —Rf = 7,8% (base no retorno histdrico da bolsa americana
(5&P 500) sobre a remuneracdo T-Bill),

Rb =2,7% (spread médio do titulo Global 27 do Governo Brasileiro em relagdo ao T-Bond americano
nos ultimos 3 anos), Ra (Prémio de Risco para empresas iliquidas )= 3,9% (medido pelo Ibbotson
Associates) Dif. Inflagdo Inflagdio esperada para os EUA no Longo Prazo (estimativa de longo prazo
para o U.5 CPl que & de 2,61% segundo disponibilizado no relatdrio da revista The Economist) = 2,6%
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