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RESUMO 

Bahury Jr, Miguel Antonio. LAUDOS DE AVALIAÇÃO - INSTRUÇÃO CVM Nº 361/200. 

Orientador: André Carvalhal. Rio de Janeiro: UFRJ/CVM, 2005. Monografia (Pós-Graduação em 

Regulação de Mercado de Capitais). 

O trabalho consiste na análise dos Laudos de Avaliação constantes das Ofertas Públicas de Ações 

(OPAs) realizadas nos exercícios de 2002, 2003 e 2004.  

A legislação em vigor estabelece que deverá ser realizada uma oferta pública de ações (OPA) nos 

seguintes casos: 1) fechamento de capital; 2) aumento de participação que impeça a liquidez; 3) 

alienação de controle ou 4) aquisição de controle de companhia aberta. A OPA deverá conter, 

obrigatoriamente, a elaboração de um laudo de avaliação, que é o foco de nosso trabalho. 

Inicialmente, são apresentadas as metodologias existentes para a realização dos Laudos de 

Avaliação e seus respectivos conceitos. São descritas as principais características de cada 

metodologia e apresentadas as concepções teóricas sobre o tema consagradas na literatura. 

Em seguida, com vistas à verificação do pleno atendimento ao disposto na Instrução CVM nº 

361/02, que trata das Ofertas Públicas de Ações-OPAs, em particular do prescrito no art. 8º, 

referente ao Laudo de Avaliação, fizemos uma análise de 52 (cinqüenta e dois) Laudos de 

Avaliação constantes dos processos de OPAs realizadas no período assinalado. 

Procuramos avaliar a qualidade e a uniformidade das informações prestadas pelas companhias, além 

da consistência dos valores apresentados, com vistas a melhorar o padrão de apresentação e a 

transparência dos laudos para torná-los perfeitamente compreensíveis a todos os investidores, em 

particular aos investidores minoritários. 

Os resultados da análise foram resumidos nos Quadros 1 a 4 que retratam o cumprimento das 

obrigações legais por parte das companhias, os critérios de avaliação escolhidos para o cálculo do 

preço justo ou do valor de alienação de controle e os tipos de OPAs realizadas. 

Em decorrência da análise realizada, julgamos oportuno, no final do trabalho (Anexo 1), propor a 

edição de um Anexo III à Instrução CVM nº 361/02, que contemplaria, de forma ordenada, as 

informações mínimas e indispensáveis que deveriam constar do Laudo a que se refere o art. 8º da 

Instrução, possibilitando aos investidores entender melhor as informações disponíveis.
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ABSTRACT 

We have carried out a study of the Appraisals of tender offerings taking place in the years 2002, 

2003 and 2004. 

The existing legislation states that a tender offering must take place in the following cases: 1) the 

company goes private; 2) the controller increases his stake in such a way  likely to have a 

significant effect on liquidity; 3) change of control; 4) takeover bid. The tender offering must 

include an Appraisal, and this document is the focus of our work. 

We begin by presenting the existing methodologies used in the elaboration of Appraisals.  The main 

characteristics are described and the theoretical concepts which underpin them are presented. 

Next, seeking to comply fully with CVM Instruction 361/02, which deals with Appraisals, and, in 

particular, with article 8, we carried out an analysis of the 52 Appraisals from those tender offerings 

taking place in the period under study. 

We sought to evaluate the quality and uniformity of the information supplied by the companies, as 

well as the solidity and trustworthyness of the figures presented.  Our focus was on finding ways to 

improve the presentation and transparency of such documents in order to ensure that they are 

perferctly comprehensible to all investors, especially the minority shareholders. 

The results of our analysis are summarised in Tables 1 to 4, which set out the companies’ 

compliance with legal obligations, the evaluation criteria used in the calculation of the fair price or 

of the value of control, and the types of tender offerings carried out. 

As a result of our analysis, we believe that it is opportune to propose the inclusion of an Appendix 3 

to CVM Instruction 361/02 (see Appendix 1 of the study).  This appendix would stipulate the 

minimum indispensable information to be presented in the Appraisal, as referred to in Article 8 of 

the said Instruction, enabling investors to reach a better understanding of the data presented in the 

Appraisal.   
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1. INTRODUÇÃO 

 

A Lei nº 6.404/76 (Lei das S.A.), com as modificações da Lei nº 10.303/01, determina, no 

parágrafo 4º do art. 4º, que a companhia emissora de ações, o acionista controlador ou a 

sociedade controladora, em caso de cancelamento de registro (fechamento de capital), será 

obrigado a fazer oferta pública (OPA) para adquirir a totalidade das ações em circulação no 

mercado por preço justo (fair value).  

O § 6º do art. 4º da Lei nº 6.404/76 estabelece que o acionista controlador ou a sociedade 

controladora, no caso de aumento de participação acionária que impeça a liquidez de mercado 

das ações remanescentes, será obrigado a fazer oferta pública, por preço determinado nos 

termos do § 4º, para aquisição da totalidade das ações remanescentes no mercado. 

O preço justo é definido no art. 4º, §4º, da referida Lei como sendo, “ao menos igual ao valor de 

avaliação da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de 

patrimônio líquido contábil, de patrimônio líquido avaliado a preço de mercado, de fluxo de caixa 

descontado, de comparação por múltiplos, de cotação das ações no mercado de valores mobiliários, ou 

com base em outro critério aceito pela Comissão de Valores Mobiliários, assegurada a revisão do valor 

da oferta, em conformidade com o disposto no art. 4º-A.” 

Segundo o Financial Accounting Standards Board (FASB), em seu pronunciamento de  nº 107 

(SFAS nº 107) “ the fair value of a financial instrument is the amount could be exchanged in a 

currente transaction between willing parties, other than in a forced or liquidation sale...” (o fair value 

de um instrumento financeiro é o valor pelo qual esse instrumento poderia ser trocado em uma 

transação corrente entre partes interessadas, outra que não em uma liquidação forçada..). 

O art. 254-A da Lei das S.A. também dispõe sobre a obrigatoriedade de oferta pública de 

ações (OPA) por ocasião da alienação de controle, in verbis: “A alienação, direta ou indireta, do 

controle de companhia aberta somente poderá ser contratada sob a condição, suspensiva ou resolutiva, 

de que o adquirente se obrigue a fazer oferta pública de aquisição das ações com direito a voto de 

propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preço no mínimo igual a 

80% (oitenta por cento) do valor pago por ação com direito a voto, integrante do bloco de controle.” 
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O direito dos acionistas minoritários de participar da oferta pública e alienar as ações ao 

preço mínimo de 80% (oitenta por cento) do valor pago por ação com direito a voto é 

usualmente conhecido no mercado como tag along. 

Ressalte-se que, conforme o disposto no art. 29 da Instrução CVM nº 361/02, a OPA “terá por 

objeto todas as ações de emissão da companhia às quais seja atribuído o pleno e permanente direito de 

voto, por disposição legal ou estatutária.” Ou seja, as ações preferenciais que não atendam tais 

condições não estão abrangidas pela oferta pública, salvo nos casos de companhias que 

estejam inscritas no Nível 2 ou no Novo Mercado de Governança Corporativa da Bovespa, as 

quais atribuem às ações preferenciais um tag along de 70%. 

O § 1º do art. 254-A define a alienação de controle como sendo “a transferência, de forma direta 

ou indireta, de ações integrantes do bloco de controle, de ações vinculadas a acordos de acionistas e de 

valores mobiliários conversíveis em ações com direito a voto, cessão de direitos de subscrição de 

ações e de outros títulos ou direitos relativos a valores mobiliários conversíveis em ações que venham 

a resultar na alienação de controle acionário da sociedade.” 

O § 4º do mesmo artigo estabelece ainda que “o adquirente do controle acionário de companhia 

aberta poderá oferecer aos acionistas minoritários a opção de permanecer na companhia, mediante o 

pagamento de um prêmio equivalente à diferença entre o valor de mercado das ações e o valor pago 

por ação integrante do bloco de controle.” 

A Lei nº 6.404/76 contempla, ainda, no art. 257, a oferta pública para aquisição de controle de 

companhia aberta e institui, no § 2º deste artigo, que “a oferta deverá ter por objeto ações com 

direito a voto em número suficiente para assegurar o controle da companhia e será irrevogável.” 

Os dispositivos legais acima foram regulamentados pela Instrução CVM nº 361/02, que 

dispõe sobre “sobre o procedimento aplicável às ofertas públicas de aquisição de ações de companhia 

aberta, o registro das ofertas públicas de aquisição de ações para cancelamento de registro de 

companhia aberta, por aumento de participação de acionista controlador, por alienação de controle de 

companhia aberta, para aquisição de controle de companhia aberta quando envolver permuta por 

valores mobiliários, e de permuta por valores mobiliários.” 

O art. 8º da Instrução 361 prevê a obrigatoriedade da elaboração de um laudo de avaliação da 

companhia objeto sempre que se tratar de OPA formulada pela própria companhia, pelo 

acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada. 
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Como se pode observar, nos casos de: 1) fechamento de capital; 2) aumento de participação 

que impeça a liquidez; 3) alienação de controle ou 4) aquisição de controle de companhia 

aberta, deverá ser realizada uma oferta pública de ações (OPA) que deve conter, 

obrigatoriamente, a elaboração de um laudo de avaliação, que é o foco do nosso trabalho. 

Nos dois primeiros casos, o laudo de avaliação deverá definir o preço justo das ações e, nos 

demais, o preço de alienação ou de aquisição de controle. 

A análise dos Laudos de Avaliação constantes das Ofertas Públicas de Ações (OPAs) 

realizadas nos exercícios de 2002, 2003 e 2004 será o escopo do presente trabalho. Tais 

laudos encontram-se disponíveis no sítio da CVM, www.cvm.gov.br, e podem ser acessados 

na primeira página do sítio em “Acesso rápido/OPAs”. 

2. LAUDOS DE AVALIAÇÃO – CONCEITOS 

O § 3º do art. 8º da Instrução CVM nº 361/02 dispõe, in verbis:  

“O laudo de avaliação indicará os critérios de avaliação, os elementos de comparação adotados e o 

responsável pela sua elaboração, contendo, ainda, no mínimo e cumulativamente, o seguinte: 

I – preço médio ponderado de cotação das ações da companhia objeto na bolsa de valores ou no 

mercado de balcão organizado, nos últimos 12 (doze) meses, se houver, discriminando os preços das 

ações por espécie e classe; 

II – valor do patrimônio líquido por ação da companhia objeto apurado nas últimas informações 

periódicas enviadas à CVM; 

III – valor econômico da companhia objeto por ação, calculado pela regra do fluxo de caixa 

descontado ou por múltiplos, conforme se entender fundamentadamente mais adequado ao caso da 

companhia, de modo a avaliá-la corretamente; 

IV – valor da companhia segundo o critério de avaliação adotado pelo ofertante para a definição do 

preço justo, se for o caso, e não estiver abrangido nos incisos anteriores.” 

Diante das disposições legais acima, passamos a apresentar os conceitos correspondentes 

mencionados, além de outros existentes no mercado. 

2.1. Preço médio ponderado de cotação das ações (Valor de mercado) 

É o preço das ações ponderado pelo volume de negociação. 

http://www.cvm.gov.br/
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2.2. Valor do patrimônio líquido por ação (VPLA) 

É o resultado da divisão do valor do Patrimônio Líquido da companhia dividido pelo número 

de ações e é obtido através do Balanço Patrimonial. 

2.3. Valor econômico pela regra do Fluxo de Caixa Descontado 

2.3.1. Fluxos de Caixa líquidos da empresa (FCFF/DCF) 

Esta metodologia estima o valor de uma empresa como sendo o valor presente dos fluxos de 

caixa das operações projetados, assim considerados os ingressos e desembolsos (inclusive 

investimentos necessários à manutenção e à expansão das atividades) previsíveis sob a 

perspectiva de perpetuidade da empresa. Essas projeções devem levar em consideração o 

plano de negócio estabelecido pela administração da empresa, as perspectivas do setor de 

atuação, além de aspectos macroeconômicos (Laudos de avaliação da Mahle Cofap, 2002, 

elaborado pela KPMG, do Unibanco Holding, 2003, desenvolvido pela Trevisan e da Souto 

Vidigal, 2004, realizado pela KPMG). 

O FCFF em geral não é afetado pela estrutura de capital da companhia, entretanto a estrutura 

financeira poderá afetar o custo médio ponderado de capital (WACC) e, portanto, a avaliação. 

O método do Fluxo de Caixa Descontado também captura o valor de todos os ativos 

intangíveis, tais como: marca, carteira de clientes, carteira de produtos e participação de 

mercado, à medida que todos esses ativos se refletem na capacidade de a empresa de gerar 

resultados. (Laudo de avaliação do Unibanco Holding, 2003, desenvolvido pela Trevisan) 

Tal metodologia se presta à avaliação de qualquer empresa, desde que possua um plano de 

negócios que seja consistente e factível, sendo especialmente indicada para empresas que 

tenham perspectivas razoáveis de expansão significativa de suas atividades, e cujo plano de 

negócios possa ser considerado adequado à obtenção deste crescimento, uma vez que essa 

metodologia reflete mais adequadamente o valor da empresa proveniente dos resultados 

futuros projetados. (Laudo de avaliação da Mahle Cofap, 2002, elaborado pela KPMG)  

Esta é a metodologia mais utilizada na estimativa do valor de empresas nas quais se pressupõe 

a continuidade de suas operações, salvo nos casos em que o valor resultante seja inferior ao 

valor de liquidação da empresa (realização de todos os ativos e liquidação de todos os 
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passivos), hipótese para a qual é recomendável o método do patrimônio líquido ajustado por 

valor de liquidação. (Laudo de avaliação da Mahle Cofap, 2002, elaborado pela KPMG) 

Tal critério de avaliação foi considerado o mais adequado para a definição do preço justo ou 

do valor de alienação de controle em 61,5% dos Laudos analisados. Em alguns casos, porém, 

este critério também  foi considerado em conjunto com outros e, desta forma, 73% dos laudos 

de avaliação contemplaram a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado como a preferida 

para a escolha do preço justo ou do valor de alienação de controle das companhias analisadas 

no período objeto da nossa análise - 2003 a 2005 -, conforme quadros 1 a 4 apresentados ao 

longo do trabalho. 

O elevado índice de utilização do método reflete porque a literatura consagrou esta 

metodologia, conforme demonstramos a seguir. 

Segundo Copeland, Koller & Murray (2002, p.13 e 136), o modelo FCFF (Free Cash Flow to 

Factory) ou DCF (Discounted Cash Flow) determina o valor acionário de uma empresa como 

sendo o valor de suas operações (valor empresarial disponível para todos os investidores) 

menos o valor do endividamento e outras formas de passivo. O valor operacional é igual ao 

valor descontado dos fluxos de caixa livres esperados, sendo que cada fluxo de caixa livre é 

igual ao lucro operacional, menos impostos, mais encargos não-caixa (depreciação etc.), 

menos investimentos em capital de giro operacional, instalações e outros ativos. O fluxo de 

caixa livre não incorpora qualquer fluxo de caixa ligado aos aspectos financeiros, como 

despesas financeiras juros e dividendos. 

A essência do método é associar o valor de uma empresa ao valor presente de seus fluxos de 

caixa futuros, separando o fluxo de caixa operacional dos fluxos extraordinários e agrupando 

os componentes do fluxo de caixa de acordo com seus níveis de risco (Lemme 2001). 

Brealey & Myers (2000) assinalam que o valor de um empreendimento equivale à soma do 

valor presente do free cash flow com o valor presente da perpetuidade e que este último pode 

ser calculado utilizando-se índices como o P/E (Price/Earnings) e P/BV (Price/Book Value). 

O valor de uma empresa é o seu fluxo de caixa descontado a uma taxa que reflita o grau de 

risco do fluxo (Copeland, Koller & Murray 2002, p.67). 
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De acordo com a primeira proposição de Modigliani e Miller, “o valor de qualquer empresa é 

estabelecido pela capitalização de seus lucros operacionais líquidos esperados (EBIT) a uma taxa 

constante k que se baseia na classe de risco da empresa”. (Brigham, Gapenski & Ehrhardt, 2001) 

Conforme Damodaran (2001, p.13), o valor de uma empresa é obtido descontando-se os 

fluxos de caixa esperados para a empresa, que são os fluxos de caixa residuais após a 

realização de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento das dívidas, 

pelo custo médio ponderado do capital (WACC), que é o custo dos diversos componentes de 

financiamento utilizados pela empresa, com pesos em conformidade com suas proporções de 

valor de mercado.  

Damodaran (2001) define o valor da empresa como sendo: 

Valor da empresa =   ∑
=

∞=

1t

t
t

t

WACC
FC

)1( +
 

Onde: FCt = Fluxo de Caixa esperado da empresa esperado no período “t’ 

     WACC = Custo Médio Ponderado de Capital 

 

Se a empresa alcançar uma situação de equilíbrio (estado estável) e depois de “n” anos 

começar a crescer a uma taxa e crescimento estável “g”, o valor da empresa poderá ser 

descrito, segundo Damodaran (2001, p.301), como: 

Valor da empresa =   ∑
=

∞=

1t

t
t

t

WACC
FC
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nn

WACC
gWACCFC
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onde: WACC = Custo Médio Ponderado de Capital; 

FC n + 1 = FCn (1 + g)  

FC n + 1 / (WACC – gn) = valor residual (Modelo de Gordon, como veremos adiante no item 

2.6) e   g = taxa de crescimento estável 

A segunda parcela da equação parte do pressuposto de que haverá continuidade operacional 

(ongoing concern basis) na empresa. É o conceito da perpetuidade do fluxo de caixa. 



 

 

Ressalte-se que algumas companhias, como a Solae (2003), por exemplo, calcularam o valor 

perpétuo como múltiplo de EBITDA. 

Este modelo (FCFF), de forma diferente do Modelo de Desconto de Dividendos (Modelo de 

Gordon) ou do modelo dos Fluxos de Caixa Líquidos do Acionista (FCFE), que serão 

apresentados em seguida,  avalia a empresa e não seu patrimônio.  

Para calcular o valor do patrimônio (valor dos acionistas), devem ser somados ao valor obtido 

da empresa os valores dos ativos contingentes não operacionais e aplicações financeiras e 

subtraídos o endividamento e os passivos contingentes na data da avaliação.  

Para ilustrar o modelo, apresentamos o exemplo a seguir: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   

 100 
 120 

 80  130

130  135,2 (130 x 1,04) 

 0           1         2          3           4         5            6 

Supõe-se: WACC = 10% ; taxa de crescimento a partir de t6 = g = 4% 

OBS: De t6 em diante temos Fluxo Perpétuo 

1) Calculo VPL do Fluxo de t1 a t5  = 419,70   (I) 

2) Calculo VPL do Fluxo Perpétuo =135,2/(0,10-0,04) =2.253,33 em t5 (II) 

3) Trago 2.253,33 para t0 = 2.253,33/(1+0,10)5 = 1.399,14  (III) 

4) VPL  TOTAL = (I) + (III) = 419,70 + 1.399,14 = 1.818,84 

A esse valor (VPL Total) seriam somados os valores dos ativos contingentes não operacionais 

e aplicações financeiras e subtraídos o endividamento e os passivos contingentes na data da 

avaliação para calcularmos o valor dos acionistas (patrimônio). O valor por ação seria então 

obtido dividindo-se o valor dos acionistas pelo número de ações da empresa. 



 

 

8

2.3.1.1. Passos para se obter o Fluxo de Caixa Livre esperado (Fluxo de Caixa dos 

Ativos) de cada período  

Na Demonstração do Resultado da companhia, obtemos o Lucro antes dos juros e dos 

impostos (LAJI/EBIT). Em seguida, adicionamos a depreciação e subtraímos os impostos, 

para se obter o Fluxo de Caixa Operacional, como mostrado adiante: 

Fluxo de Caixa Operacional = LAJI + Depreciação – Impostos 

O Fluxo de Caixa Livre esperado (Fluxo de Caixa dos Ativos-FCFF) é obtido da seguinte 

forma (Damodaran 2001, p.304, e Ross/ Westerfield/Jordan 2002): 

Fluxo de Caixa Livre (FCFF) = Fluxo de Caixa Operacional – Investimentos + Variação do 

capital de giro. 

Conforme Gitman (1997), a Variação do capital de giro = (AC2 - AC 1) - (PC2 - PC1)  

= (AC2 - PC2) - (AC1 - PC1) 

sendo AC2 - AC1  = Ativo Circulante do ano 2 – Ativo Circulante do ano 1 e 

      PC2 - PC1  = Passivo Circulante do ano 2 – Passivo Circulante do ano 1 

2.3.1.2. Cálculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)  

A escolha de uma taxa de desconto que não seja compatível com os negócios da companhia 

ou discrepante em relação aos custos de oportunidade do mercado pode ocasionar resultados 

muito distorcidos. 

Quando os novos Projetos (Investimentos) têm correlação com as atividades operacionais 

existentes da empresa, comumente utiliza-se o Custo Médio Ponderado de Capital - WACC 

(weighted average cost of capital) como taxa de desconto (custo de oportunidade). 

WACC = (E/V). RE + (D/V). RD (1-TC), onde: 

(E/V) = Percentagem de capital próprio na estrutura de capital 

(D/V) = Percentagem de capital de terceiros na estrutura de capital 

RE = Custo do capital próprio 
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RD = Custo do capital de terceiros 

TC = Imposto de renda 

Cálculo do RE (Custo do Capital Próprio) pelo método do CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) 

RE  = RF + b x (RM - RF), onde: 

RF = Taxa livre de risco 

β =  Risco sistemático do ativo, em relação à média 

(RM - RF) = Prêmio de risco da carteira de mercado 

Ressalte-se que, se o novo projeto (investimento) não tiver correlação com as atividades 

operacionais existentes da empresa, deve-se utilizar usar a taxa de rentabilidade (retorno 

exigido, taxa de desconto ou custo de capital) que reflita melhor as condições e o risco do 

projeto. 

Taxa Livre de Risco - Retorno médio do Bônus do Tesouro norte-americano (T- Bond) dos 

“n” últimos anos; 

De acordo com as companhias avaliadas, os T-Bonds mais utilizados foram os com 

vencimentos de 10 ou 30 anos e o período para a média dos retornos (aritmética ou 

geométrica) variou de 2 meses a 73 anos (1928 a 2001). 

Prêmio de risco da carteira de mercado - diferença entre o retorno do mercado acionário e 

a taxa livre de risco num período de “n” anos; 

No escopo da nossa análise, foram utilizados os mais diversos períodos para calcular a 

diferença entre o  retorno do mercado acionário e a taxa livre de risco (de 2 meses a 75 anos-

1926 a 2001). O prêmio variou de 4,5% a 7,0%, sendo muito utilizado o  de 5,17%, cuja fonte 

é o Damodaran (2001).  

Damodaran (2001, p.61) afirma que a média geométrica geralmente produz estimativas de 

prêmio mais baixas do que a média aritmética. Segundo ele, no contexto da avaliação, em que 

fluxos de caixa a longo prazo são descontados ao valor presente, a média geométrica oferece 

uma melhor estimativa do prêmio de risco. 
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Segundo, porém, o Credit Suisse First Boston, ao realizar o laudo de avaliação da BUNGE, 

em 2004, a média aritmética é a metodologia que melhor reflete o prêmio exigido pelo 

investidor uma vez que captura de forma independente o retorno médio anual histórico, obtido 

pelo investidor, sem atribuir ponderações a qualquer evento, seja ele extremamente positivo, 

seja ele extremamente negativo. Essa média, conforme o Credit Suisse First Boston, também 

captura a volatilidade apresentada pelo retorno das ações ao longo de todo o período histórico, 

sendo essa a principal variável na determinação do retorno exigido pelo investidor. Segundo 

ainda os  avaliadores da Bunge, os Professores Richard Brealey, da Universidade de Londres, 

e Stewart Myers , do Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT), afirmam que, se o custo 

de capital é estimado a partir de retornos históricos de mercado, a melhor metodologia é a 

média aritmética. 

Risco Brasil - diferença entre o bônus do tesouro americano de longo prazo (T-Bond) e o 

bônus do tesouro brasileiro de longo prazo (C-Bond). 

No nosso universo de análise, foram utilizados os mais diversos períodos para calcular a 

diferença entre o T-Bond e o C-Bond (de 2 meses à média histórica). 

Risco Sistemático - β 

Na incerteza, temos dois tipos de riscos. O primeiro, é o risco sistemático, também chamado 

de risco não diversificável, que influencia um grande número de ativos, em grau maior ou 

menor. Como têm amplitude igual ao do mercado, podem ser chamados de riscos de mercado. 

O segundo tipo é o risco não sistemático, que é o que afeta apenas um ativo ou um grupo 

pequeno de ativos. Muitas vezes são chamados de riscos específicos. (Ross/ 

Westerfield/Jordan 2002) e (Ross/ Westerfield/Jaffe 2002) 

Risco total = risco sistemático + risco não sistemático 

O risco não sistemático é eliminado, em sua essência, pelo processo de diversificação, de 

forma que uma carteira relativamente ampla acaba não tendo risco não sistemático. 

Ross/ Westerfield/Jordan (2002) enfatizam que o retorno de um ativo depende apenas do risco 

sistemático desse ativo e não pode ser eliminado pelo processo de diversificação, porque tal 

risco afeta quase todos os ativos em alguma proporção. Em conseqüência, independentemente 

do número de ativos colocados numa carteira, o risco sistemático não desaparece. 
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O risco de um ativo em relação ao mercado como um todo é denominado de β, que 

representa o risco sistemático desse ativo.  

Damodaran (2002) ressalta que o procedimento padrão para se estimar betas é fazer a 

regressão dos retornos das ações (RE) sobre os retornos de mercado (Rm). A prática padrão é 

estimar os Betas em relação ao índice de mercado no qual as ações são negociadas. No Brasil, 

o índice é o Bovespa; nos EUA, o S&P; na Alemanha, o Frankfurt DAX;na Inglaterra, o 

FTSE e, no Japão, o Nikkei. 

RE = a + b.Rm                

onde: a = intersecção da regressão 

b = inclinação da regressão =   2

ME )R ,(R aCovariânci

mδ
                                  

β = Risco sistemático do ativo  

A inclinação da regressão corresponde ao Beta da ação e mensura o risco do ativo.  

Ross/ Westerfield/Jaffe (2002) acentuam que o β mede a sensibilidade da ação que estamos 

analisando em relação ao comportamento do mercado. Se “i” representar uma ação, então 

teremos: 

β =  
ações de mercado do risco deGrau 

i"" ativo do risco deGrau  

Por exemplo: se a ação tiver β=1, ela terá o mesmo grau de risco do mercado. Se o mercado 

subir, o valor da ação subirá em média na mesma proporção e, se o mercado cair, o valor da 

ação descerá proporcionalmente. Se β=0, o ativo não terá risco. Se a ação tiver um β< 1, 

quando o mercado subir 10% ela subirá menos que 10%. Se o β>1 quando o mercado subir 

10% ela subirá mais do que 10%. 

O Beta também pode ser facilmente obtido em Excel através de uma das seguintes formas: 

1) calcula-se a Covariância da ação num determinado período em relação ao Ibovespa e 

divide-se o resultado pela Variância da carteira do mercado;  
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2) faz-se uma regressão linear múltipla do desempenho em termos percentuais da ação 

em relação ao desempenho percentual do Ibovespa; 

3) utiliza-se a função “Inclinação”, colocando-se nos “Valores conhecidos _y”  o 

desempenho percentual da ação e nos “Valores conhecidos _x”  o desempenho 

percentual do Ibovespa. 

Não é incomum encontrar estimativas diferentes do Beta de uma empresa atribuídas por 

agências diferentes. Entre as principais razões, Damodaran (2002) destaca: 

a) as agências podem não estar utilizando o mesmo período de tempo. A Value Line e a 

S&P, por exemplo, utilizam estimativas de 5 anos, enquanto a Bloomberg se limita a 2; 

b) as agências muitas vezes utilizam intervalos de retorno diferentes. A Bloomberg e a 

Value Line utilizam retornos semanais e a S&P utiliza retornos mensais; 

c) ajustes diferentes feitos para Betas de regressão. 

No universo da nossa análise, muitas companhias utilizaram os Betas de empresas 

comparáveis para o cálculo do Beta. Em seguida, esses Betas foram desalavancados de  

acordo com a relação entre dívida e capital próprio. Depois, o Beta de cada uma dessas 

companhias é calculado com base na média dos Betas desalavancados de empresas 

comparáveis, alavancado pelo nível de endividamento da companhia em questão.  

Beta Alavancado (BL)=Beta Desalavancado (BU) [1 + (1-t) x (D/E)], onde t=impostos; 

D=Debt e E=Equity (PL) 

Considerações adicionais sobre o WACC 

Ross e Westerfield (2001) afirmam, no capítulo 14, sobre a proposição II de M&M, que "o 

WACC não depende do quociente entre capital de terceiros e capital próprio" ou, de outra 

maneira, que "o custo geral de capital da empresa não é afetado por sua estrutura de capital". 

É dito ainda que "a mudança de pesos na estrutura de capital é contrabalançada pela alteração 

do custo do capital próprio, de modo que o WACC permanece o mesmo" 

Damodaran (2001, p. 307) assegura, no capítulo 12, que, "enquanto o FCFF é antes do 

pagamentos das dívidas e, portanto, não é afetado pela alavancagem, o WACC pode se alterar 

à medida que a alavancagem da empresa se altere".  
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Como se pode observar, não há consenso sobre esta questão na teoria financeira, havendo 

defensores da teoria pura de MM - com as condições restritivas para a validade da teoria -  e 

os que entendem que as imperfeicões de mercado, os custos de falência/reorganização e 

outros fatores adicionais a invalidam. Tal questão resvala para a existência e escolha da 

estrutura ótima de capital, inexistente para alguns e seguindo conceitos diversos para outros. 

2.3.1.3. Etapas para a avaliação de empresas 

Um aspecto crítico na aplicação da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado é a elaboração 

das projeções financeiras uma vez que mudanças nas premissas podem alterar 

significativamente os resultados dos cálculos do valor (Lemme-2001). 

Copeland, Koller e Murrin (2002)  descrevem os seguintes passos para a avaliação de 

empresas: a) análise do desempenho histórico; b) projeção do desempenho futuro; c) 

elaboração do fluxo de caixa; d) estimação do custo de capital; e) estimação do valor da 

perpetuidade (continuing value/horizon value) e f) cálculo e interpretação dos resultados. 

a) Para a análise do desempenho histórico, deve-se considerar o Retorno sobre o Capital 

Investido (ROI = lucro operacional líquido/investimentos) e verificar os Value Drivers 

(Direcionadores de Valor). 

b) Para a projeção do desempenho futuro, entendemos que devam ser contempladas as 

seguintes etapas: 

1. Analisar alternativas de expansão, diversificação, substituição e modernização. 

2. Analisar projetos de investimentos 

• projetos independentes ou relacionados 

• aceitação/rejeição e comparação de  projetos 

• taxa mínima de atratividade 

3. Analisar rentabilidade, liquidez e risco 

4. Determinar o custo do projeto (Investimento e Capital de Giro) 

5. Verificar alternativas de financiamento do projeto 
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 6. Avaliar a posição estratégica da empresa  

 6.1. Verificar se a empresa pode oferecer vantagens competitivas que se traduzem em 

ROIs  > WACC, tais como:  

 i) oferecer valor superior ao cliente através da combinação de preços e atributos do 

produto;  

 ii) custos mais baixos que os da concorrência;  

 iii) maior produtividade 

  6.2. Identificar vantagens competitivas  através das seguintes técnicas: 

i) análise de segmentação de clientes 

ii) análise da competitividade da cadeia de negócios 

 iii) análise da estrutura da indústria 

A análise da  estrutura da indústria pode ser feita conforme o modelo de Porter (Porter, 

1986), segundo o qual o grau de concorrência numa indústria depende de 5 forças 

competitivas básicas, como na figura abaixo: 
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 As Barreiras à Entrada assinaladas no modelo são destacadas a seguir: 

• Economia de escala 

• Diferenciação de produto 

• Necessidades de capital 

• Custos de mudança 

• Acesso aos canais de distribuição 

• Vantagens de custo 

 Know-how 

 Localização favorável 

 Subsídios oficiais 

 Curva de aprendizagem ou experiência 

7. Desenvolver cenários de desempenho 

8. Projetar os balanços patrimoniais e as demonstrações dos resultados com base nos 

cenários desenvolvidos 

c) Projetar os fluxos de caixa do projeto  (fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa dos 

ativos, retorno dos investimentos e outros value drivers); 

d) Determinar o custo de capital para o desconto do fluxo de caixa considerando o fator risco 

dos fluxos de caixa; 

e) Estimar o valor da perpetuidade; 

f) Calcular o Valor Presente Líquido (VPL) dos Fluxos de Caixa Livres. 
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2.3.2. Fluxos de Caixa Líquidos do Acionista (FCFE) 

Uma outra metodologia do Fluxo de Caixa Descontado e menos usual na prática para se 

calcular o valor das ações é a referente aos Fluxos de Caixa Líquidos do Acionista. 

(Damodaran 2001, p.273) 

O FCFE é o fluxo de caixa residual após o pagamento dos juros, do principal e do 

atendimento das necessidades de desembolso de capital tanto para manter os ativos existentes 

quanto para criar novos ativos visando o crescimento futuro. 

FCFE = Fluxo de Caixa dos Acionistas – Fluxo de Caixa dos Credores = (Receita Líquida + 

Depreciação – Despesas de Capital – Variação de Capital de Giro) -  (Amortização da Dívida 

– Novas emissões de dívida)  

Na situação especial em que se pretende financiar o desembolso de capital e o capital de giro 

ao índice-alvo de endividamento δ e os pagamentos do principal forem realizados a partir de 

novas emissões de dívida, o FCFE é medido da seguinte forma: (Damodaran 2001, p.274) 

FCFE = Receita Líquida – (1- δ) (Despesas de Capital – Depreciação) - (1- δ) (Variação de 

Capital de Giro) 

Onde δ = 
Líq Patr.    

  
+dívidadaValor

dívidadaValor    e   

 (1 - δ ) =
Líq Patr.    

.
+dívidadaValor

LíqPatr
  

Embora as abordagens do FCFF e FCFE utilizem definições diferentes de fluxo de caixa e 

taxas de descontos, produzirão estimativas consistentes de valor, desde que o mesmo conjunto 

de pressupostos seja utilizado em ambas. (Damodaran, 2001) 

A diferença básica reside na forma de traduzir os ganhos gerados pela introdução de capital de 

terceiros na companhia (alavancagem financeira). Vale lembrar que o custo de capital de 

terceiros tende a ser mais baixo do que o demandado pelos acionistas (custo de capital 

próprio), não só pela possibilidade de se deduzir o pagamento de juros da base de imposto de 

renda bem como por seu risco ser mais baixo do que o do capital próprio. Assim, enquanto o 

FCFE traduz no fluxo de caixa todo o ganho resultante do benefício da alavancagem 
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financeira, o FCFF procura espelhar esse benefício na taxa de desconto (WACC).(Laudo de 

avaliação da AES, 2004, desenvolvido pelo Banco Pactual) 

Para o cálculo do valor da empresa pelo método do FCFF, projeta-se o fluxo de caixa futuro 

disponível para a firma e utiliza-se a taxa de desconto WACC. Para  se calcular o valor da 

companhia pelo método do FCFE, projeta-se o fluxo de caixa futuro disponível para o 

acionista (isto é, líquido de todos os pagamentos devidos ao capital de terceiros como juros e 

principal) e, em seguida, desconta-se o fluxo pela taxa requerida pelo acionista. 

2.4. Valor econômico pela regra dos Múltiplos (Avaliação relativa/Comparação direta) 

Na Avaliação por múltiplos, também conhecida como Avaliação relativa ou Comparação 

direta, o valor de um ativo deriva da precificação de ativos comparáveis, padronizados pelo 

uso de uma variável comum, como lucros, fluxos de caixas, receitas, despesas etc. 

(Damodaran, 2001) 

Os índices mais comuns utilizados são: Preço/Lucro (P/L); Preço/Valor Contábil; Preço 

/Vendas; Preço/EBITDA; Preço/EBIT.  

Há dois tipos de múltiplos utilizados no mercado: múltiplos de mercado e múltiplos de 

transações comparáveis, conforme veremos a seguir: 

2.4.1. Múltiplos de mercado 

Tal abordagem, que estima os indicadores de uma empresa focalizando empresas 

comparáveis, tem uma  questão-chave: a definição de uma empresa comparável.  

Deve-se buscar empresas com mix de negócio, risco e perfis de crescimento e de distribuição 

de dividendos (índices payout) semelhantes.  

Qualquer que seja o índice utilizado, deve-se escolher um grupo de empresas comparáveis, 

calcular o índice médio para esse grupo, e tomar essa média como base para calcular o índice 

da empresa desejada. (Damodaran, 2001) 

Tal  média deve ser ajustada para as diferenças entre a empresa que está sendo avaliada e as 

empresas comparáveis, pois empresas dentro do mesmo setor podem ter mix de negócio, risco 

e perfis de crescimento e de distribuição de dividendos (índices payout) muito diferentes. 
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Nas OPAs analisadas, as companhias que utilizaram este critério buscaram comparações 

com outras empresas de capital aberto com características operacionais e financeiras 

semelhantes (Ciquine, Solae e Latasa, por exemplo).  

Como exemplos de características operacionais, destacamos: o setor de atuação, produtos, 

canais de distribuição, mercados, clientes, sazonalidade e ciclicidade. 

Como exemplos de características financeiras, assinalamos: porte, alavancagem, base de 

acionistas, crescimento e margens. 

Normalmente, as companhias utilizam os valores de empresas relacionadas em bolsas de 

valores como base para o estabelecimento dos múltiplos comparáveis. 

Exemplo: Utilizando-se o índice P/L 

Lucro da empresa ABC= R$ 10 milhões 

P/L médio do setor        = R$  25, logo: 

Preço da ABC=10 milhões x 25 = R$ 250 milhões 

Cabe destacar algumas importantes observações: 

1) os índices P/L e o PBV das empresas a serem comparadas, apenas para citar 2 exemplos, 

não devem levar em conta somente o resultado e as características de um determinado 

exercício social; 

2) tais índices devem contemplar a perspectiva futura da empresa como as taxas de 

crescimento, índices payout e o risco do negócio que são os dados básicos que determinam o 

valor em modelos de fluxo de caixa descontado;  

3) As empresas, internamente, para calcular os índices P/L, P/Valor Contábil e Preço/Vendas 

devem fazê-lo pelos fundamentos, conforme recomenda Damodaran (2001); 

Exemplos numa empresa estável:  

a) P/L=Indice Payout (1+g)/r-g,  

b) PBV = ROE x Índice Payout (1+g)/r - g,  onde:  
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Índice Payout = Dividendos / Lucro  

ROE = Retorno sobre o Patrimônio Líquido (Lucro Líq/Pat.Líq) 

r = taxa exigida para o retorno sobre o Patrimônio Líquido 

g= taxa perpétua de crescimento dos dividendos 

4) quando uma empresa for utilizar "Comparação por Múltiplos", ou seja, estimar o seu índice 

comparando com os índices de outras empresas, os índices dessas outras empresas a serem 

comparados deverão ser aqueles calculados pelos fundamentos, conforme acima. 

2.4.2. Múltiplos de transações comparáveis 

O valor de uma empresa é estimado com base nos preços pagos em transações recentes de 

fusões e aquisições de empresas semelhantes à empresa a ser avaliada. 

Obtem-se a média e/ou a mediana da relação Preço de aquisição/EBITDA ou Preço de 

aquisição/Lucro Líquido, por exemplo, entre outras possíveis. 

Em seguida, multiplica-se o valor do EBITDA ou do Lucro Líquido da empresa objeto da 

análise pelo múltiplo encontrado acima e acha-se o valor da empresa. 

Nos laudos de avaliação dos bancos comerciais analisados pela KPMG (BANDEPE/BEG/ 

BANESTADO/BEMGE-OPAs 2003) o múltiplo utilizado para as transações comparáveis foi 

o múltiplo de patrimônio líquido. Não foi utilizada a média ponderada para cálculo de valor 

com base na análise de múltiplos, pois, segundo a KPMG, uma transação com valor relevante 

e múltiplo substancialmente diferente daqueles das demais transações poderia impactar 

significativamente o resultado do cálculo, distorcendo o valor médio em relação aos múltiplos 

usualmente verificados em transações no mercado. Tal distorção não seria significativa ao se 

adotar o cálculo com base na média aritmética. 

A Trevisan, ao fazer o laudo de avaliação do Unibanco Holding em 2004, também utilizou o 

múltiplo de patrimônio líquido como teste de consistência e não utilizou a média ponderada 

pelas mesmas razões apontadas acima. 

Ressalte-se que, também nesta metodologia, ao valor obtido são somados os ativos 

contingentes, não operacionais e aplicações financeiras, e subtraídos o endividamento e os 



 

 

20

passivos contingentes existentes à data-base da avaliação, de modo que se obtenha o valor 

da empresa.  

2.5. Comparação entre as Metodologias (Fluxo de Caixa Descontado e Múltiplos) 

2.5.1. Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 

Vantagens 

• Capta todos os elementos que afetam o valor da empresa, além de compatibilizar a 

necessária visão de longo prazo. 

• Reflete o retorno esperado baseado no risco país intrínseco ao tipo de negócio. 

Desvantagens 

• Sujeito a diferenças de percepção em relação ao business plan 

Considerações 

• Estrutura de capital, risco país e taxas de desconto possuem grande impacto no valor 

resultante. 

2.5.2. Múltiplos de Mercado 

Vantagens 

• Ressalta tendências de preços de mercado e resultados de empresas similares 

• Informações prontamente disponíveis 

Desvantagens 

• Definição de uma empresa comparável, pois empresas similares podem ter perspectivas 

diferentes (mix de negócio, risco e perfis de crescimento e de distribuição de dividendos, 

por exemplo) 

Considerações 

• Poucas empresas verdadeiramente comparáveis. 
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2.5.3. Múltiplos de Transações Comparáveis 

Vantagens 

• Provê informação de como investidores estratégicos vêem a indústria 

• Transações concretas 

• Valor embute a melhor valorização por compradores 

• Informações prontamente disponíveis 

Desvantagens 

• Distorções baseadas em diferentes perspectivas de lucro e risco 

• Universo limitado de transações comparáveis 

Considerações 

• Poucas empresas verdadeiramente comparáveis. 

A diferença entre múltiplos de mercado e múltiplos de transações comparáveis consiste 

basicamente na avaliação do prêmio de controle. Na avaliação de transações comparáveis 

normalmente se verificam a transferência do controle acionário e o conseqüente pagamento 

deste prêmio. Na avaliação pelos múltiplos de mercado, o prêmio de controle não é 

considerado por se tratar de método baseado na cotação das ações negociadas diariamente nos 

mercados de capitais. Raramente esse tipo de negociação envolve a transferência do controle 

acionário das empresas.(Laudos da Ciquine, Souto Vidigal e Latasa) 

2.5.4.Considerações adicionais 

Como já vimos, o método mais amplamente utilizado é o do Fluxo de Caixa Descontado, 

utilizado por 73% das companhias que realizaram OPAs no período objeto deste trabalho. 

Dadas as restrições apontadas dos métodos de comparações por múltiplos, esta metodologia 

tem sido mais utilizada como teste de consistência. 
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2.6. Modelo de crescimento de Gordon 

O modelo de crescimento de Gordon pode ser usado para uma empresa que se encontra em 

“estado estável”, com dividendos crescendo a uma taxa que se espera permaneça estável a 

longo prazo. Tal modelo relaciona o valor de uma ação com seus dividendos crescendo a uma 

taxa exigida de retorno da ação e considerando uma taxa de crescimento esperada dos 

dividendos (Damodaran 2001, p.240 e  Ross/ Westerfield/Jordan 2002). 

P0 = 
gr

D
−

1 = 
gr
gD

−
+ )1(0

 

Onde D1 = Dividendos esperados daqui a um ano 

  r =  taxa exigida de retorno do capital próprio para os investidores  

  g = taxa de crescimento perpétua para os dividendos 

O resultado encontrado representa o Valor Presente da série de fluxos de caixa desde que a 

taxa de crescimento ‘g” seja inferior à taxa de desconto “r”. Tal modelo é uma outra 

alternativa para o cálculo do custo do Capital Próprio de uma empresa. 

A grande vantagem do modelo é a sua simplicidade, porém há várias limitações (Damodaran 

2001, p.241 e 244, e Ross/ Westerfield/Jordan 2002): 

a) só é aplicável a empresas que pagam dividendos e tais dividendos devem crescer a uma 

taxa de crescimento constante; 

b) se, no longo prazo, os lucros crescerem  mais rapidamente que os dividendos, o índice 

payout (dividendos/lucros) convergirá para zero; 

c) o Custo do Capital Próprio é muito sensível à taxa estimada de crescimento “g”. O modelo 

só se ajusta às empresas que crescem a uma taxa nominal semelhante ou inferior à taxa 

nominal de crescimento da economia. 

d) não considera o risco de maneira explícita. Ao contrário do enfoque do SML (CAPM), não 

há ajuste direto pelo risco existente do investimento. 
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Não obstante as limitações para o cálculo do Valor Presente Líquido das ações, o modelo é 

comumente utilizado para o cálculo do Valor Final (Perpetuidade) dos Fluxos de Caixa das 

empresas. 

2.7. Precificação de opções (Avaliação por direitos contingentes) 

Uma opção de compra (Call) dá direito ao comprador da opção o direito de adquirir o ativo 

subjacente por um preço fixo a qualquer momento antecedente à data de vencimento da opção 

(opção americana, pois a opção européia só pode ser exercida na data do vencimento). O 

comprador paga um prêmio por esse direito. Se, no vencimento da opção, o valor do ativo (S) 

for maior do que o preço de exercício da opção (K), o comprador exerce. O lucro líquido será: 

S – K – Prêmio da opção de compra. Se K < S, o comprador não exerce e perde o prêmio 

pago.  

Uma opção de venda (Put) dá direito ao comprador da opção  o direito de vender o ativo 

subjacente por um preço fixo a qualquer momento antecedente à data de vencimento da opção 

(opção americana). O comprador paga um prêmio por esse direito. Se, no vencimento da 

opção, o valor do ativo (S) for menor do que o preço de exercício da opção (K), o comprador 

exerce. O lucro líquido será igual a : K - S - Prêmio da opção de venda. Se K > S, o 

comprador não exerce e perde o prêmio pago. 

Gradativamente, essa metodologia vem aproximando a teoria das opções financeiras da 

avaliação de empresas  e de projetos no lado real da economia (Lemme 2001). Segundo 

Damodaran (2001, p.19 e 21), um ativo com características de opção pode ser avaliado 

mediante um modelo de precificação de opções e tal modelo também poderá fornecer uma 

perspectiva útil quando houver necessidade de avaliar uma empresa em dificuldade 

(Damodaran 2001, p.463). 

Lemme (2001) cita Ross (1995) para sugerir que é necessário reexaminar a utilidade dos 

modelos do Fluxo de Caixa Descontado e da regra do Valor Presente Líquido dado que a 

grande maioria dos investimentos têm opções implícitas na sua avaliação. 

Citamos o exemplo do processo de privatização das Barcas no Rio de Janeiro no final da 

década de 90 em que a Cláusula 41 do contrato de concessão estabelecia que a empresa 

vencedora da licitação teria 10 (dez) meses para exercer a ligação Praça XV (RJ) – Charitas 

(Largo de São Francisco, em Niterói), 2 (dois) anos para a ligação Praça XV (RJ) – São 
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Gonçalo, e 3 (três) anos para a ligação Praça XV (RJ) – Barra da Tijuca (RJ). Caso não as 

exercesse perderia os direitos sobre a exploração dos trajetos. 

Em suma, um direito contingente ou opção é um ativo que se paga apenas sob determinadas 

contingências – se o valor do ativo subjacente exceder um valor preestabelecido para uma 

opção de compra ou atingir um valor menor que o preestabelecido para uma opção de venda. 

Ou seja, um ativo com características de opção é avaliado mediante um modelo de 

precificação de opções.(Damodaran 2001, p.19 e 21) 

2.8. Outras concepções de valor  

A seguir, apresentamos outras considerações de valor segundo Helfert (1991) e Lemme 

(2001) 

2.8.1 Valor de mercado 

É o valor representativo do consenso entre as partes e é verdadeiramente conhecido quando 

uma transação é realizada. 

2.8.2. Valor de liquidação (Liquidation Value) 

É o valor obtido quando a companhia, numa situação especial, tem que liquidar todos os seus 

ativos. 

2.8.3. Valor de reposição (Replacement Value) 

É o valor necessário para repor um ativo fixo. 

2.8.4. Valor de decomposição (Break Up Value) 

Representa a soma dos valores dos segmentos individuais (áreas ou unidades de negócios) de 

uma companhia.  

2.8.5. Valor de Garantia (Collateral Value) 

É o valor atribuído a um ativo quando dado em garantia de um empréstimo ou financiamento. 
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3. ANÁLISE DOS LAUDOS DA AVALIAÇÃO CONSTANTES DAS OPAS 

Com vistas à verificação do pleno atendimento ao disposto na Instrução CVM nº 361/02, que 

trata das Ofertas Públicas de Ações-OPAs, em particular do prescrito no art. 8º, referente ao 

Laudo de Avaliação, fizemos uma análise de 52 (cinqüenta e dois) Laudos de Avaliação 

constantes dos processos de OPAs, realizadas nos exercícios de 2002, 2003 e 2004. 

Procuramos avaliar a qualidade e a uniformidade das informações prestadas pelas 

companhias, além da consistência dos valores apresentados, com vistas a melhorar o padrão 

de apresentação dos laudos de modo a torná-los perfeitamente compreensíveis a todos os 

investidores, em particular aos investidores minoritários. 

Este trabalho objetiva, também, apresentar uma proposta de Anexo III à Instrução CVM nº 

361/02 (Anexo 1) com base na análise dos Laudos do período em questão, para possibilitar o 

atendimento às normas da Instrução.  

Entendemos que os relatórios encaminhados à CVM devem apresentar um conteúdo com 

padrão elevado de informações prestadas, com total transparência dos negócios e dos dados 

das companhias envolvidas. O linguajar deve ser adequado e inteligível, de forma que possa 

ser compreendido por todos os interessados e não somente pelos profissionais de mercado, e a 

proposta de criação do Anexo III à Instrução CVM nº 361/02 atenderia tais propósitos.  

Não se objetiva criar novas regras legais nem fazer interferências indevidas. Não se cogita 

exigir nada que não esteja previsto na referida Instrução. O que se pretende, unicamente, é 

criar um  roteiro mínimo e ordenado que facilite o atendimento da Instrução e que dê total 

transparência aos laudos. 

É com esse espírito que passamos a fazer as análises, observações e recomendações 

constantes deste trabalho. 

3.1. Análise dos Laudos da Avaliação de 2002 

Foram analisados os laudos das 16 companhias descritas a seguir: Banco do Estado de Goiás-

BEG, Renner Herrman S.A, Tecelagem Blumenau S.A, Cetenco Engenharia S.A, Bahia Sul 

Celulose S.A, Banco Mercantil de São Paulo S.A, Peve Finasa Participações e Prédios S.A, 

Peve Prédios S.A, Companhia Paraibuna de Metais, Amadeo Rossi S.A Metalúrgica e 
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Munições, Ciquine Companhia Petroquímica, Technos Relógio SA, Geral de Concreto SA, 

Banco BEA SA, Mahle Cofap Anéis SA e Petrobrás Distribuidora SA. (Quadro 1) 

No decorrer dos trabalhos, constatamos que não há um padrão de informações seguido pelas 

companhias. Cada empresa apresentou seu laudo de uma forma peculiar, o que dificultou, 

inclusive, a comparação entre os documentos. Não há uma ordem nem critérios comuns na 

apresentação das informações.  

O conteúdo das informações enviadas também varia muito de empresa para empresa. 

Enquanto companhias como a Bahia Sul, a Paraibuna e a Ciquine tiveram relatórios muito 

bem apresentados, não obstante algumas lacunas, outras como a Peve Finasa, Peve Prédios, 

por exemplo, encaminharam uma documentação de nível muitíssimo inferior e profundamente 

limitada. Os 2 (dois) laudos da Bahia Sul foram elaborados pela UBS Warburg e J.P. Morgan 

e os da Paraibuna e da Ciquine foram realizados, respectivamente, pela McKinsey e pela 

KPMG. 

A disparidade entre os processos é significativa, o que pode, talvez, ser justificada pelo 

pouquíssimo tempo de vigência da nova legislação naquela oportunidade.  

Não obstante o art. 8º da Instrução CVM nº 361/02 contemplar um número reduzido de 

exigências legais, o Quadro 1 demonstra cabalmente a falta de homogeneidade no 

cumprimento dessas obrigações. A Ciquine foi a companhia que mais atendeu às solicitações 

do referido diploma legal. A Peve Finasa e a Peve Prédios, conforme demonstrado no referido 

Quadro, foram as que menos cumpriram as prescrições legais.  

Dentre as obrigações do art. 8º da Instrução em epígrafe, fizemos as seguintes constatações, 

conforme destacadas no Quadro 1: 

• experiência em avaliação (§ 1º e § 2º) - a maioria dos avaliadores das companhias não 

comprovou;  

 

 

 

 



QUADRO 1-2002 
INSTRUÇÃO CVM Nº 361/2002 – OPAs – Laudos de Avaliação - Cumprimento das exigências legais 

 

priu as exigências legais);   (não cumpriu as exigências); priu par ialmente as exigências;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima 

S – SIM (cum N – NÃO ± -  Cum c

  BEG Renner Blumenau Cetenco Bahia 
Sul 

Bco 
Mercantil 

S.P 

Peve 
Finasa Peve Prédios Paraibuna 

1 
Qualificação da 
instituição 
responsável 

S S S S S S S S S 

2 
Comprovação 
experiência em 
avaliação 

N N S N N N N N N 

3 Descrição critérios 
de avaliação S S S ± S S ± ± S 

4 Preço médio 
ponderado ações N S S N N S S S ± 

5 VPA (PL/Ações) N S S S N S S S S 

6 Valor econômico-
Fluxo Caixa Desc. S S S S S N N N S 

7 Valor econômico-
Múltiplos S (C) N N N S (2) S (2) N N N 

8 Valor Cia por outros 
critérios N N N N N N ± ± N 

9 Declaração 
Avaliador N S S ± N N N N ± 

10 
Declaração valores 
recebidos pelo 
avaliador 

N S S N N N N N N 

13 
Indicação critério 
mais adequado para 
preço justo 

S S S ± S S ± ± S 

11 Planilha de cálculo-
projeções-premissas N ± ± N S S N N S 

12 Metodologia cálculo 
taxa de desconto N N N N S N N N S 

14 Apresentação B B B R MB B P P MB 



QUADRO 1-2002 
INSTRUÇÃO CVM Nº 361/2002 – OPAs – Laudos de Avaliação - Cumprimento das exigências legais 

 

priu as exigências legais);  N – NÃO (não cump igências); ± -  Cump cialm  exigênc
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima 

S – SIM (cum riu as ex riu par ente as ias;  

 

  Amadeo 
Rossi Ciquine Technos Geral de 

Concreto Bco BEA Mahle 
Cofap 

Petrobrás 
Distribuidora     

1 
Qualificação da 
instituição 
responsável 

S S S S S S S     

2 
Comprovação 
experiência em 
avaliação 

N S S S N S S     

3 Descrição critérios 
de avaliação S S S S S S S     

4 Preço médio 
ponderado ações S S S S N S S     

5 VPA (PL/Ações) S S S S S S S     

6 Valor econômico-
Fluxo Caixa Desc. S S S S S S S     

7 Valor econômico-
Múltiplos N S (2) N N S (2) S(2) N     

8 Valor Cia por outros 
critérios N N N N N N N     

9 Declaração 
Avaliador S S S S N S S     

10 
Declaração valores 
recebidos pelo 
avaliador 

S S S S N S S     

13 
Indicação critério 
mais adequado para 
preço justo 

S S S S S S S     

11 Planilha de cálculo-
projeções-premissas ± S ± ± S S ±     

12 Metodologia cálculo 
taxa de desconto ± S ± ± S S S     

14 Apresentação R MB R R R MB B     



QUADRO 1-2002 
INSTRUÇÃO CVM Nº 361/2002 – OPAs – Laudos de Avaliação - Cumprimento das exigências legais 

 

S – SIM (cumpriu as exigências legais);  N – NÃO (não cumpriu as exigências); ± -  Cumpriu parcialmente as exigências;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima 

Nome da empresa Tipo de OPA Critério de Avaliação escolhido Avaliador 
1. BEG OPA Voluntária Fluxo de Caixa Descontado Deloitte/Trevisan 
2. RENNER Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Proxycon 
3. BLUMENAU Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Factorial 
4. CETENCO Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Factorial 
5. BAHIA SUL Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado UBS Warburg 

6. BCO MERCANTIL DE SP Alienação de controle Múltiplos de mercado e Múltiplos de 
Transações comparáveis Espírito santo Investment 

7. PEVE FINASA Alienação de controle 
Média aritmética entre o valor obtido pelo 
método do Fluxo de Caixa Descontado e o 
valor de mercado dos imóveis. 

Espírito santo Investment 

8. PEVE PRÉDIOS Alienação de controle 
Média aritmética entre o valor obtido pelo 
método do Fluxo de Caixa Descontado e o 
valor de mercado dos imóveis 

Espírito santo Investment 

9. PARAIBUNA Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado McKinsey 
10. AMADEO ROSSI Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Planner Corretora 
11. CIQUINE Alienação de controle Fluxo de Caixa Descontado KPMG 
12. TECHNOS Aumento de Participação Fluxo de Caixa Descontado AQM 
13. GERAL DE CONCRETO Cancelamento de registro Média ponderada das ações Fator 
14. BANCO BEA Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Deloitte/Trevisan 
15. MAHLE COFAP Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado KPMG 
16. PETROBRÁS DISTRIBUIDORA Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Bco BBA 
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• critérios de avaliação (§ 1º) - todas apresentarem os critérios, mas 4 (quatro) o fizeram 

parcialmente; 

• preço médio ponderado das ações (§ 3º, Inciso I) -  algumas não apresentaram e 1 (uma) 

apresentou de forma insatisfatória; 

• VPA -PL/Ações  (§ 3º, Inciso II) – 2 (duas) não apresentaram; 

• valor econômico segundo o modelo do Fluxo de Caixa Descontado (§ 3º, Inciso III) - a 

grande maioria apresentou, não obstante as apresentações variarem enormemente de 

conteúdo, clareza e qualidade de informações. Cabem destaque as apresentações da 

Paraibuna, da Bahia Sul e da Ciquine que poderiam ter servido de benchmark para as 

outras naquele ano; 

• valor econômico pela regra dos múltiplos (§ 3º, Inciso III) – 6 (seis) das empresas 

apresentaram o valor econômico pela regra dos múltiplos, das quais cinco utilizaram 

ambos os critérios (múltiplos de mercado e de transações comparáveis), enquanto que o 

BEG só apresentou múltiplos por transações comparáveis. Apenas uma das seis, o Banco 

Mercantil de São Paulo, não utilizou a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado. 

Destaque-se a apresentação dos dados da Bahia Sul e a apresentação conceitual e bem 

didática do método de comparação por múltiplos feita pela Ciquine. Como já dissemos, 

ambas poderiam ter servido de referência para as outras; 

• valor da companhia por outros critérios (§ 3º, Inciso IV) – 2 (duas) companhias (Peve 

Finasa e a Peve Prédios) apresentaram outro critério, porém bem parcimoniosamente. 

Saliente-se, ainda que essas empresas não apresentaram simultaneamente pelo menos um 

dos dois critérios acima (Fluxo de Caixa ou Múltiplos), tendo usado somente a 

metodologia de avaliação baseada no preço de mercado dos imóveis; 

• declaração do Avaliador (§ 3º, Inciso V) – 6 (seis) companhias não apresentaram e 2 

(duas) o fizeram de forma incompleta; 8 (oito) companhias não indicaram os valores 

recebidos pelo avaliador especificamente para a realização do laudo de avaliação; 

• indicação do critério mais adequado para o preço justo (§ 3º, Inciso V, item b) – todas 

apresentaram; 
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• planilhas de cálculo e premissas (§ 3º, Inciso VI) – 4 (quatro) empresas não 

apresentaram planilhas e premissas adequadas para a avaliação pelo valor econômico e 6 

(seis) outras o fizeram parcialmente, o que demonstra que tal ponto é um dos busílis da 

nossa análise, pois trata-se de um quesito legal relevante e indispensável para fundamentar 

e justificar os valores calculados, principalmente pela regra do Fluxo de Caixa 

Descontado. Sem premissas, planilhas e projeções válidas não se retrata a transparência 

fundamental para a justificativa do preço justo das ações, deixando desprotegidos os 

investidores, principalmente os minoritários; 

• metodologia para o cálculo da taxa de desconto (§ 3º, Inciso VI) – tal metodologia é 

parte integrante da planilha de cálculo e, portanto, uma obrigação legal que deve ser 

cumprida. 7 (sete) companhias não indicaram a metodologia e 3 (três) outras o fizeram 

parcialmente. Ressaltamos que a determinação da taxa de desconto é uma etapa 

fundamental do processo de avaliação pela regra do Fluxo de Caixa Descontado, pois a 

taxa reflete aspectos relevantes, tais como, o custo de oportunidade (perspectiva de 

rentabilidade) e a percepção do risco do investimento. Pequenas variações na taxa de 

desconto poderão causar sensíveis mudanças no cálculo do preço justo das ações o que faz 

com que este item também mereça particular e relevante atenção. Destacamos as 

apresentações das metodologias da Bahia Sul, da Paraibuna e da Ciquine, que poderiam 

servir de referência para as demais. 

3.1.1. Outros fatos relevantes em 2002 

Além das constatações acima, verificamos, em vários processos, diversos outros problemas, 

discriminados a seguir, que mereceram nossa atenção especial:  

• ausência de descrição de área especializada e equipada e de comprovação de experiência 

em avaliação de companhias abertas; 

• ausência de índices adequados, contemplando os assuntos e a numeração das páginas; 

• ausência de ordenação padrão na apresentação dos laudos; 

• informações incompletas; 

• não citação das fontes das informações e dos dados divulgados; 
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• ausência de um Sumário Executivo, contemplando, resumidamente, as principais 

informações e conclusões do laudo de avaliação, como os critérios adotados, o método de 

avaliação escolhido, a taxa de desconto utilizada e o preço justo calculado, por exemplo; 

• dados econômico-financeiros parcimoniosos ou incompletos, dificultando uma análise 

mais acurada de várias empresas;  

• ausência de uma análise mais detalhada das empresas que inclua mercado de atuação, 

principais produtos e clientes, e informações macroeconômicas que dêem suporte às 

premissas principais da avaliação; 

• no modelo do Fluxo de Caixa Descontado, muitos valores e taxas são lançados sem a 

devida fundamentação que os justifiquem; 

• ausência de um glossário que explicite as siglas e os termos técnicos utilizados. 

3.2. Análise dos Laudos da Avaliação de 2003 

Apresentamos, a seguir, a análise do cumprimento das obrigações legais das companhias em 

2003, segundo o art. 8º da Instrução CVM nº 361/02. (Quadro 2) 

• experiência em avaliação (§ 1º e § 2º) - os avaliadores de 3 (três) companhias não 

comprovaram;  

• critérios de avaliação (§ 1º) – todas apresentaram; 

• preço médio ponderado das ações (§ 3º, Inciso I) -  5 (cinco) não apresentaram;  

• VPA -PL/Ações  (§ 3º, Inciso II) – 2 (duas) não apresentaram; 

• valor econômico segundo o modelo do Fluxo de Caixa Descontado (§ 3º, Inciso III) – 

das 19  (dezenove) companhias, 6 (seis) não apresentaram. Das 13 (treze) que 

apresentaram, destacam-se os laudos da Cargil, da Solae e do Unibanco Holding que 

foram muito bons. A Cargil e o Unibanco Holding, tiveram seus laudos realizados pela 

Trevisan, e a Solae teve o laudo desenvolvido pelo Credit Suisse First Boston. Tais 

companhias  poderiam servir de referência para as demais naquele exercício. 

 



QUADRO 2-2003 
INSTRUÇÃO CVM Nº 361/2002 – OPAs – Laudos de Avaliação - Cumprimento das exigências legais 

 

S – SIM (cumpriu as exigências legais);  N – NÃO (não cumpriu as exigências); ± -  Cumpriu parcialmente as exigências;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima 

  Coinvest Nitrocar
bono Bandepe Rhodia Ster Tigre Amelco Ligas de 

Alumínio Bahema QGN Atlas Cargil 

1 
Qualificação da 
instituição 
responsável 

S S S S S S S S S S S 

2 
Comprovação 
experiência em 
avaliação 

S N N S S N S S S S S 

3 Descrição critérios 
de avaliação S S S S S S S S S S S 

4 Preço médio 
ponderado ações N N S S N S S S N S S 

5 VPA (PL/Ações) S N S N S S S S S S S 

6 Valor econômico-
Fluxo Caixa Desc. N S N S S S S S S S S 

7 Valor econômico-
Múltiplos N S(2) S(C) S(2) N N S(M) N N N N 

8 Valor Cia por outros 
critérios N N N N N S N N N N N 

9 Declaração 
Avaliador S N S S S S S S S S S 

10 
Declaração valores 
recebidos pelo 
avaliador 

S N S S S S S S S S S 

11 
Indicação critério 
mais adequado para 
preço justo 

S S S S S S S S S S S 

12 Planilha de cálculo-
projeções-premissas N S S S ± S S S S S S 

13 Metodologia cálculo 
taxa de desconto N S N S S S ± S S S S 

14 Apresentação P B B B R B B B B B MB 
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S – SIM (cumpriu as exigências legais);  N – NÃO (não cumpriu as exigências); ± -  Cumpriu parcialmente as exigências;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima 

  TCO 
Celular BEG Banestado Bemge CBC Coinvest Solae Unibanco 

Holding   

1 
Qualificação da 
instituição 
responsável 

S S S S S S S S   

2 
Comprovação 
experiência em 
avaliação 

S S S S S S S S   

3 Descrição critérios 
de avaliação S S S S S S S S   

4 Preço médio 
ponderado ações S S S S S S N S   

5 VPA (PL/Ações) S S S S S S S S   

6 Valor econômico-
Fluxo Caixa Desc. S N N N S N S S   

7 Valor econômico-
Múltiplos S(2) S(C) S (C) S(C) N N S(2) S(2)   

8 Valor Cia por outros 
critérios N N N N N N N N   

9 Declaração 
Avaliador S S S S S S S S   

10 
Declaração valores 
recebidos pelo 
avaliador 

S S S S S S S S   

11 
Indicação critério 
mais adequado para 
preço justo 

S S S S S S S S   

12 Planilha de cálculo-
projeções-premissas ± S S S S N S S   

13 Metodologia cálculo 
taxa de desconto S N N N S N S S   

14 Apresentação R B B B B P MB MB   
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S – SIM (cumpriu as exigências legais);  N – NÃO (não cumpriu as exigências); ± -  Cumpriu parcialmente as exigências;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima 

 
 
Nome da empresa Tipo de OPA Critério de Avaliação escolhido Avaliador 

1. COINVEST Alienação de Controle PL/Ação Audimar Auditores Independentes 

2. NITROCARBONO Alienação de Controle Fluxo de Caixa Descontado CREDIT LYONNAIS SECURITIES 
(USA) INC. 

3. BANDEPE Cancelamento de registro PL/Ação e Múltiplos de Transações 
comparáveis KPMG 

4. RHODIA STER 
Cancelamento de registro e 
Alienação de Controle 
(OPA Unificada) 

Fluxo de Caixa Descontado Bank of America 

5. TIGRE Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Trevisan 
6. AMELCO Cancelamento de registro Preço médio ponderado das ações Guideline do Brasil 
7. LIGAS DE ALUMÍNIO Cancelamento de registro Preço médio ponderado das ações PriceWaterhouse 

8. BAHEMA Cancelamento de registro 
(OPA Unificada) Fluxo de Caixa Descontado Máxima Finanças Corporativas 

9. QGN Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Máxima Finanças Corporativas 
10. ATLAS SCHINDLER Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Itaú BBA 
11. CARGILL Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Trevisan 
12. TCO CELULAR Alienação de Controle Fluxo de Caixa Descontado Espírito Santo Investiment 
13. BANCO BEG Cancelamento de registro Múltiplos de transações comparáveis KPMG 
14. BANESTADO Cancelamento de registro Múltiplos de transações comparáveis KPMG 
15. BEMGE Cancelamento de registro Múltiplos de transações comparáveis KPMG 
16. CIA BRAS. DE CARTUCHOS Cancelamento de registro Fluxo de Caixa Descontado Fator  Doria Atherino 
17. COINVEST Cancelamento de registro Preço médio ponderado das ações Audimar Auditores Independentes 

18. SOLAE 
Cancelamento de registro e 
Alienação de Controle 
(OPA Unificada) 

Fluxo de Caixa Descontado Credit Suisse First Boston 

19. UNIBANCO HOLDING Voluntária PL/Ação Trevisan 
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• valor econômico pela regra dos múltiplos (§ 3º, Inciso III) – 10 (dez) empresas 

apresentaram o valor econômico pela regra dos múltiplos. Dessas, 5 (cinco) utilizaram 

ambos os critérios de múltiplos (mercado e transações comparáveis). Das demais, 4 

(quatro) utilizaram o método dos  múltiplos por  transações comparáveis (Bandepe, BEG, 

Banestado e  Bemge) e uma apresentou o método dos  múltiplos de mercado (Ligas de 

Alumínio). Das 10 (dez) que utilizaram múltiplos, 4 (quatro) não utilizaram a metodologia 

do Fluxo de Caixa Descontado (Bandepe, BEG, Banestado e  Bemge). 

• valor da companhia por outros critérios (§ 3º, Inciso IV) – somente a Amelco 

apresentou um critério adicional (índice preço-lucro), mas o critério escolhido foi o preço 

médio ponderado por ações. 

• declaração do Avaliador (§ 3º, Inciso V) – apenas a Nitrocarbono não apresentou como 

também não revelou os valores recebidos pelo avaliador especificamente para a realização 

do laudo de avaliação; 

• indicação do critério mais adequado para o preço justo (§ 3º, Inciso V, item b) – todas 

apresentaram. 

• planilhas de cálculo e premissas (§ 3º, Inciso VI) – apenas 2 (duas) empresas não 

apresentaram planilhas e premissas adequadas para a avaliação pelo valor econômico e 2 

(duas) outras o fizeram parcialmente. 

• metodologia para o cálculo da taxa de desconto (§ 3º, Inciso VI) – tal metodologia é 

parte integrante da planilha de cálculo e, portanto, uma obrigação legal que deve ser 

cumprida. 6 (seis) companhias não indicaram a metodologia e uma o fez parcialmente. 

Ressaltamos novamente que a determinação da taxa de desconto é uma etapa fundamental 

do processo de avaliação pela regra do Fluxo de Caixa Descontado, pois a taxa reflete 

aspectos relevantes, tais como, o custo de oportunidade e o risco do investimento.  

Destacamos as apresentações da Cargil, da Solae e do Unibanco Holding que poderiam ter 

servido de referência para as demais no exercício. 

3.3. Análise dos Laudos da Avaliação de 2004 

Apresentamos, abaixo, a análise do cumprimento das obrigações legais das companhias em 

2004, conforme o art. 8º da Instrução CVM nº 361/02. (Quadro 3) 



QUADRO 3-2004 
INSTRUÇÃO CVM Nº 361/2002 – OPAs – Laudos de Avaliação - Cumprimento das exigências legais 

 

S – SIM (cumpriu as exigências legais);  N – NÃO (não cumpriu as exigências); ± -  Cumpriu parcialmente as exigências;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima; P/L=Patr. Líquido; FCLA=Fluxo de Caixa livre dos acionistas 

  Cimento 
Portland Itaú Doaut Sifco Círculo Souto 

Vidigal Itaparica Bco 
Sudameris Latasa Cimentos 

Brasil Cremer 

1 
Qualificação da 
instituição 
responsável 

S S S S S S S S S S 

2 
Comprovação 
experiência em 
avaliação 

S S S S S S S S S S 

3 Descrição critérios 
de avaliação S S S S S S S S S S 

4 Preço médio 
ponderado ações S N S S S N S S S S 

5 VPA (PL/Ações) S N S S S S S S S S 

6 Valor econômico-
Fluxo Caixa Desc. S N S S S S S(FCLA) S S S 

7 Valor econômico-
Múltiplos N N N N S(2) N S(2) S(2) N S(C) 

8 Valor Cia por outros 
critérios N S N N N N N N N N 

9 Declaração 
Avaliador S S S S S S S S S S 

10 
Declaração valores 
recebidos pelo 
avaliador 

S S S S S S S S S S 

11 
Indicação critério 
mais adequado para 
preço justo 

S S S S S S S S S S 

12 Planilha de cálculo-
projeções-premissas S S S S S S S S S S 

13 Metodologia cálculo 
taxa de desconto S N S ± S S S S S S 

14 Apresentação B R MB R B R MB MB R B 
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priu as exigências legais);  N – NÃO (não cumpriu as ex ± -  Cum riu parc ente as ias;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima; P/L=Patr. Líquido; FCLA=Fluxo de Caixa livre dos acionistas 

S – SIM (cum igências); p ialm  exigênc

  De Maio 
Gallo 

Termas 
Rio 

Quente 

Bco Estado 
Maranhão Electrolux AES Bunge Embratel    

1 
Qualificação da 
instituição 
responsável 

S S S S S S S    

2 
Comprovação 
experiência em 
avaliação 

S S N S S S S    

3 Descrição critérios 
de avaliação S S S S S S S    

4 Preço médio 
ponderado ações S N N S S S S    

5 VPA (PL/Ações) S S N S S S S    

6 Valor econômico-
Fluxo Caixa Desc. S S S S S (FCLA) S S    

7 Valor econômico-
Múltiplos N N S (C) N S (M) S(2) N    

8 Valor Cia por outros 
critérios S (P/L) N N N N N N    

9 Declaração 
Avaliador S S N S S S S    

10 
Declaração valores 
recebidos pelo 
avaliador 

S S N S S S S    

11 
Indicação critério 
mais adequado para 
preço justo 

S S S S S S S    

12 Planilha de cálculo-
projeções-premissas S ± S S S S S    

13 Metodologia cálculo 
taxa de desconto S ± S S S S S    

14 Apresentação R P P MB MB MB MB    
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S – SIM (cumpriu as exigências legais);  N – NÃO (não cumpriu as exigências); ± -  Cumpriu parcialmente as exigências;  
S(M)-Múltplos de mercado; S(C) – Múltiplos de Transações Comparáveis; S(2) Múltiplos de Mercado e de Transações Comparáveis 
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima; P/L=Patr. Líquido; FCLA=Fluxo de Caixa livre dos acionistas 

 
 
 
Nome da empresa Tipo de OPA Critério de Avaliação escolhido Avaliador 

1. CIMENTO PORTLAND ITAÚ Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Fator Dorio Atherina Corretora 
2. DOUAT Cancelamento de Registro Valor de liquidação (PL a preço de mercado) Capital Soluções 
3. SIFCO Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Trevisan 
4. CÍRCULO Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Geração Futura 
5. SOUTO VIDIGAL Cancelamento de Registro  PL ajustado KPMG 
6. ITAPARICA Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Trevisan 
7. BCO SUDAMERIS Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado (FCLA) Deloitte 
8. LATASA Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Credit Suisse First Boston 
9. CIMENTOS BRASIL Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Plancosult 
10. CREMER Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Brasilpar 

11. DE MAIO GALLO Cancelamento de Registro Valor de mercado (Média ponderada das 
ações) Técnica 

12. TERMAS RIO QUENTE Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Planner 
13. BCO ESTADO MARANHÃO Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado (FCLA) Rosenberg Associados e Máxima 
14. ELECTROLUX Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Itaú BBA 

15. AES Voluntária Valor de mercado (Média ponderada das 
ações) Pactual 

16. BUNGE Cancelamento de Registro Fluxo de Caixa Descontado Credit Suisse First Boston 

17. EMBRATEL Alenação de Controle Fluxo de Caixa Descontado; PL/Ação e Valor 
de mercado (Média ponderada das ações) Bradesco 
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• experiência em avaliação (§ 1º e § 2º) – apenas o avaliador de uma companhia não 

comprovou;  

• critérios de avaliação (§ 1º) – todas apresentaram; 

• preço médio ponderado das ações (§ 3º, Inciso I) -  4 (quatro) não apresentaram;  

• VPA -PL/Ações  (§ 3º, Inciso II) – 2 (duas) não apresentaram; 

• valor econômico segundo o modelo do Fluxo de Caixa Descontado (§ 3º, Inciso III) – 

das 17  (dezessete) companhias, apenas uma não apresentou. Destacam-se os laudos da 

Sifco, do Banco Sudameris, da Latasa, da Eletrolux, da AES, do Bunge e da Embratel que 

foram muito bons. Tais companhias  poderiam servir de referência para as demais. 

• valor econômico pela regra dos múltiplos (§ 3º, Inciso III) – 7 (sete) empresas 

apresentaram o valor econômico pela regra dos múltiplos. Dessas, 4 (quatro) utilizaram 

ambos os critérios de múltiplos (mercado e transações comparáveis). Das 3 (três) demais, 

2 (duas) utilizaram o método dos  múltiplos por  transações comparáveis (Cremer e Banco 

do Estado do Maranhão) e 1 (uma) apresentou o método dos  múltiplos de mercado (AES). 

Das 7 (sete) que utilizaram múltiplos, todas utilizaram a metodologia do Fluxo de Caixa 

Descontado. 

• valor da companhia por outros critérios (§ 3º, Inciso IV) – somente a Douat apresentou 

um valor por outro critério (Valor de liquidação-Patrimônio Líquido a preço de mercado), 

em função de o seu Patrimônio Líquido ser negativo. 

• declaração do Avaliador (§ 3º, Inciso V) – apenas o Banco do Estado do Maranhão não 

apresentou como também não revelou os valores recebidos pelo avaliador especificamente 

para a realização do laudo de avaliação; 

• indicação do critério mais adequado para o preço justo (§ 3º, Inciso V, item b) – todas 

apresentaram. 

• planilhas de cálculo e premissas (§ 3º, Inciso VI) – todas apresentaram planilhas e 

premissas adequadas para a avaliação pelo valor econômico, sendo que apenas  uma o fez 

parcialmente. 
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• metodologia para o cálculo da taxa de desconto (§ 3º, Inciso VI) –Uma companhia 

não indicou a metodologia e 2 (duas) o fizeram parcialmente.  

Destacamos os laudos da Sifco, do Banco Sudameris, da Latasa, da Eletrolux, da AES, do 

Bunge e da Embratel que foram muito bons.  

3.4. Comparação das análises dos três exercícios 

Como se pode observar, a cada ano que se passa há uma melhoria significativa na 

apresentação dos laudos em todos os aspectos, como veremos em seguida. 

Em 2002, a maioria dos avaliadores das companhias não comprovou experiência em 

avaliação. Em 2003, apenas 3 (três) não comprovaram, enquanto que, em 2004, apenas o 

avaliador de uma companhia não comprovou. 

Na apresentação das informações para a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, o 

conteúdo, a clareza e qualidade de informações melhoraram substancialmente de 2002 a 2004.  

Em 2002, 10 (dez) companhias não apresentaram adequadamente planilhas de cálculo e 

premissas para fundamentar e justificar os valores calculados, principalmente pela regra do 

Fluxo de Caixa Descontado. Em 2004, todas apresentaram planilhas e premissas adequadas 

para a avaliação pelo valor econômico, sendo que apenas  uma o fez parcialmente. 

Também em 2002, 10 (dez) companhias não apresentaram adequadamente a metodologia para 

o cálculo da taxa de desconto. Muitos valores e taxas foram lançados sem a devida 

fundamentação que os justificassem. Ainda em 2003, seis companhias não indicaram a 

metodologia e uma o fez parcialmente. Em 2004, apenas uma companhia não indicou a 

metodologia e 2 (duas) o fizeram parcialmente, números que comprovam a melhoria do 

padrão das informações prestadas.  

Como já ressaltamos, tal metodologia é parte integrante da planilha de cálculo e, portanto, 

uma obrigação legal que deve ser cumprida, além de tratar-se de um dado indispensável para 

fundamentar e justificar os valores calculados, principalmente pela regra do Fluxo de Caixa 

Descontado.  

A melhora e o aperfeiçoamento na elaboração dos laudos também se reflete em outras 

informações, como na apresentação dos índices,  na citação das fontes e dos dados 
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divulgados, na elaboração de um sumário executivo, na maior transparência dos dados 

econômico-financeiros, na melhoria das análises apresentadas e na indicação de glossários. 

Saliente-se que tal melhoria foi-se tornando mais visível a partir de meados de 2003, 

sobretudo devido à melhor assimilação da Instrução nº 361/02 por parte das companhias, em 

face da qualidade da análise e das exigências dos analistas da Superintendência de Registro de 

Valores Mobiliários da CVM-SRE, que fizeram com que as companhias se aprofundassem 

mais, de forma ao aperfeiçoamento das informações prestadas.  

Tal constatação fortalece a proposta deste trabalho, qual seja, a de institucionalizar o Anexo 

III à Instrução CVM nº 361/02, de forma que tal melhoria da apresentação dos laudos se torne 

perene,  garanta maior qualidade e transparência das informações prestadas e possibilite mais 

fácil compreensão por parte de todo o mercado, notadamente por parte dos investidores 

minoritários. 

3.5. Tipos de OPAs, Critérios de Avaliação e Avaliadores 

No Quadro 4 apresentamos os tipos de OPAs, os Critérios de Avaliação e os Avaliadores nos 

três exercícios objeto deste trabalho. 

Nos exercícios de 2003, 2004 e 2005 foram realizadas 52 (cinqüenta e duas) OPAs, das quais 

37 (trinta e sete) foram para cancelamento de registro (71,15% do total)  e  8 (oito) para 

alienação de controle (15,38% do total). Ou seja, estes dois tipos de Opas representaram 

86,15% do total das OPAs nos três exercícios. 

Como já observamos, a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado foi considerada a mais 

adequada para a definição do preço justo ou do valor de alienação de controle em 61,5% dos 

Laudos analisados. Em alguns casos, porém, este critério também  foi considerado em 

conjunto com outros e, desta forma, 73% dos laudos de avaliação indicaram tal metodologia 

como a preferida para a escolha do preço justo ou do valor de alienação de controle das 

companhias analisadas no período objeto da nossa análise - 2003 a 2005. 

Trinta avaliadores elaboraram lados de avaliação no período. Desses, a KPMG com 7 (sete) 

laudos, a Trevisan com 5 (cinco), Espírito Santo Investment com 4 (quatro) e Credit Suisse 

First Boston com 3 (três) foram os que desenvolveram mais laudos. 

 



Quadro 4 - TIPOS DE OPAs  e CRITÉRIOS DE AVALIAÇÃO 
ANO 2002 2003 2004 TOTAL 
Tipos de OPA     

Cancelamento de Registro 10 12 15 37 
Alienação de controle 4 3 1 8 
Aumento de Participação 1   1 
Voluntária 1 1 1 3 
Alienação de controle e Cancelamento de 
registro (Unificada)  3  3 

Critério de Avaliação escolhido     
Fluxo de Caixa Descontado 12 10 10 32 
Múltiplos de mercado    - 
Múltiplos de transações comparáveis  3  3 
Ambos os tipos de múltiplos  1   1 
Patrimônio Líquido/Ação (PL/Ação)  2 1 3 
Preço médio Ponderado das ações 1 3 2 6 
Fluxo de Caixa livre dos acionistas (FCLA)   2 2 
Outros critérios 2 (FCFF e outro) 1 2 (FCFF e outro) 5 

Avaliadores     
AQM 1   1 
Audimar Auditores Independentes  2  2 
Banco BBA 1   1 
Bank of America  1  1 
Bradesco   1 1 
Brasilpar   1 1 
Capital Soluções   1 1 
Credit Lyonnais Securities (USA) Inc.  1  1 
Credit Suisse First Boston  1 2 3 
Delloite   1 1 
Delloite /Trevisan 2   2 
Espírito Santo Investment 3 1  4 
Factorial 2   2 
Fator 1   1 
Fator Doria Atherino  1 1 2 
Geração Futura   1 1 
Guideline do Brasil  1  1 
Itaú BBA  1 1 2 
KPMG 2 4 1 7 
Máxima Finanças Corporativas  2  2 
McKinsey 1   1 
Pactual   1 1 
Planconsult   1 1 
Planner Corretora 1  1 2 
Price Waterhouse  1  1 
Proxycon 1   1 
Rosemberg Associados e Máxima   1 1 
Técnica   1 1 
Trevisan  3 2 5 
UBS Warburg 1   1 
Total de OPAs no ano 16 19 17 52 
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4. CRIAÇÃO DO ANEXO III À INSTRUÇÃO CVM Nº 361/02. 

Em decorrência da análise realizada, julgamos conveniente, oportuno e recomendável a 

edição de um Anexo III à Instrução CVM nº 361/02, que contemplaria, de forma ordenada, as 

informações mínimas e indispensáveis que deveriam constar da Avaliação a que se refere o 

art. 8º da Instrução retro mencionada. Acreditamos que tal alternativa evitaria algumas 

lacunas de informações constatadas e contornaria vários problemas detectados.  

Além de um bom conteúdo, a ordenação também se impõe, com vistas a facilitar o acesso 

imediato a qualquer informação do processo por qualquer interessado, além de facilitar o 

check-list dos analistas da Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM-

SRE. 

O objetivo proposto visa, essencialmente, orientar as companhias para que as informações 

sejam apresentadas de forma ordenada e inteligível, contemplando o que é exigido pela 

legislação em vigor e possibilitando aos acionistas e interessados do mercado uma 

transparência total (full disclosure) dos laudos de avaliação dos processos das Ofertas 

Públicas de Ações-OPAs. 

Ressalte-se que o objetivo não é engessar a criatividade na apresentação das informações. As 

companhias poderão, sempre que assim o desejarem, complementar as informações mínimas 

exigidas com outras que julguem interessantes e convenientes para enriquecer o processo. 

Em suma,  pretendemos, desta forma, que quaisquer pessoas, mesmo as não familiarizadas 

com o linguajar econômico-financeiro e com as técnicas do mercado, possam apreciar os 

laudos de avaliação e entender as informações disponíveis para que tomem decisões com base 

em informações não somente fidedignas, mas, compreensíveis. E, se for o caso, se utilizar da 

prerrogativa legal de requerer a elaboração de um novo laudo. 

Acreditamos que tal iniciativa vai ao encontro do fortalecimento do mercado e ao aumento da 

credibilidade da CVM e nas companhias emissoras de valores mobiliários. Sendo assim, 

poderemos manter a esperança de uma maior democratização do capital das empresas no 

futuro e o aumento correspondente na participação da população na aquisição de valores 

mobiliários das companhias abertas, fator importantíssimo de financiamento dos negócios 

empresariais, principalmente em virtude das elevadas taxas de juros praticadas atualmente no 

mercado. 
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Desta forma, apresentamos no Anexo 1 deste trabalho, proposta do Anexo III à Instrução 

CVM nº 361/02, com a estrutura redigida, s.m.j., de acordo com o Decreto nº 4.176, de 

28/03/2002, que estabeleceu regras para a elaboração e redação de atos normativos de 

competência de órgãos do poder executivo. 

Ressalte-se, mais uma vez, que a proposta contempla apenas as informações mínimas que 

deveriam ser encaminhadas, acrescida de um roteiro básico para a apresentação do valor 

econômico, não inibindo quaisquer outras informações e dados que as empresas julguem 

interessantes acrescentar, inclusive para justificar os valores lançados. 



 

 

46

5. REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

BREALEY, R.A. & MYERS S.C. Principle of Corporate Finance. 6ª ed. New York: 

McGraw-Hill, 2000. 

BRIGHAM, Eugene F; GAPENSKI, Louis C; Ehrhardt, Michael C. Administração 

Financeira-Teoria e Prática. São Paulo: Ed. Atlas, 2001. 

CARVALHO, Juraci Vieira. Análise de Investimentos-EVA-Valor Econômico Agregado. Ed. 

Qualitymark, Rio de Janeiro:  2002. 

COPELAND,Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, Jack. Avaliação de Empresas (Valuation) - 

Calculando e gerenciando o valor das empresas. 3ª edição. São Paulo: Ed. Makron Books, 

2002.  

CVM – Sítio da Internet: www.cvm.gov.br/OPAs/Laudos de Avaliação. 

DAMODARAN, Aswath. Avaliação de Investimentos. São Paulo: Ed. Quality Mark. 2001. 

_____________________.Finanças Corporativas aplicadas-Manual do usuário. Porto Alegre: 

Ed. Bookman, 2002. 

GITMAN, Lawrence J. Princípios de Administração Financeira. 7ª edição. São Paulo: Ed. 

Harba,  1997. 

LEMME, Celso Funcia. Revisão dos modelos de avaliação de empresas  e suas aplicações nas 

práticas de mercado. São Paulo: Revista de Administração, p.117 a 124, abril-junho 2001. 

HELFERT.E.A Techniques of financial analysis. 7ª ed.Illinois: Irwin, 1001. 

PORTER, Michael E. Estratégia Competitiva. 17ª edição. Rio de Janeiro: Ed. Campus, 1986. 

ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolf; JORDAN, Bradford. Princípios de Administração 

Financeira. 2ª edição. São Paulo: Editora Atlas, 2002,. 

ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolf; JAFFE Jeffrey, F. Administração Financeira. 2ª 

edição. São Paulo: Editora Atlas, 2002. 



 

 

47

ROSS, Stephen. Uses, abuses and alternatives to the net present value rule. Financial 

Management, v.24, n.3, p.96-102, Autumn 1995. 

 



 

 

48

6. GLOSSÁRIO 

 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) Precificação de ativos de capital 

Custo de oportunidade O que se perde ou se deixa de ganhar em relação a 
remunerações melhores para o capital naquele 
momento (Carvalho, Juracy, 2002). É o sacrifício de 
uma oportunidade com valor para alguma outra coisa 
(Ross/Westerfield/Jordan, 2002). 

DCF (Discounted Cash Flow) Fluxo de Caixa Descontado 

Debt Exigibilidades 

Equity Patrimônio Líquido 

FCF (Free Cash Flow) Fluxo de Caixa Livre /Fluxo de Caixa dos Ativos 

FCFE (Free Cash Flow to Equity) Fluxo de caixa líquido do acionista 

FCFF (Free Cash Flow to Factory) Fluxo de Caixa Livre da empresa/Fluxo de Caixa dos 
Ativos 

EBIT (LAJI) - (Earnings before 
interest and taxes) 

Lucro antes dos juros e dos impostos 

EBITDA (LAJIDA) (Earnings before 

interest and taxes) 

Lucro antes dos juros, dos impostos, da Depreciação e 

da Amortização – É a geração de caixa operacional da 

companhia. 

LAJI Lucro antes dos juros e dos impostos 

P/BV (Price/Book Value) Preço/Valor Patrimonial 

P/E (Price/Earnings)  Preço/Lucro 

Payout Dividendos/Lucros 

WACC (Weighted Average Cost  
of Capital) 

Custo médio ponderado de capital 

 

Rio de Janeiro, 02 de maio de 2005 

Miguel Bahury 
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7. ANEXO 1 

 

PROPOSTA DE INSTRUÇÃO COMO VISTAS À CRIAÇÃO DO ANEXO III DA 

INSTRUÇÃO CVM Nº 361/02 

Fica acrescentado o ANEXO III à Instrução CVM nº 361, de 05 de março de 2002, que dispõe 

sobre o registro e o procedimento aplicável às ofertas públicas de aquisição de ações de 

companhia aberta. 

O PRESIDENTE DA COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS - CVM torna público 

que o Colegiado, em reunião realizada nesta data, e com fundamento nos incisos V, VI e VII 

do art. 4o, nos incisos I e III do art. 8o, na alínea "a" do inciso II do art. 18, no parágrafo 6o do 

art. 21 e nos incisos III, V, VI e VIII do art. 22 da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e 

nos arts. 4o, 4o-A, 30, § 2o, 254-A e 257 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976,  

RESOLVEU baixar a seguinte Instrução: 

Art. 1º Fica acrescentada à Instrução CVM Nº 361/02 o ANEXO III, com a redação constante 

do apenso à presente Instrução. 

Art. 2º Esta Instrução entra em vigor na data de sua publicação no Diário Oficial da União. 

 

Marcelo Fernandez Trindade 

Presidente 
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8. PROPOSTA DO ANEXO III DA INSTRUÇÃO CVM Nº 361/02 

DISPOSIÇÕES PRELIMINARES 

I. As informações constantes do laudo de avaliação deverão ser completas, precisas, atuais, 

claras e objetivas.  

II. O laudo de avaliação da companhia objeto refletirá a opinião do avaliador quanto ao valor 

ou intervalo de valor razoável para o objeto da oferta na data de sua elaboração e deverá ser 

constituído de uma análise fundamentada de valor, nos termos estabelecidos neste Anexo, não 

devendo a referida opinião ser entendida como recomendação do preço da oferta, o qual deve 

ser determinado pela ofertante. 

III. As informações constantes do laudo de avaliação poderão ser baseadas nas demonstrações 

financeiras auditadas da companhia avaliada, em informações gerenciais relativas à 

companhia avaliada, fornecidas por sua administração, ou ainda em informações disponíveis 

ao público em geral. O avaliador não será responsável por conduzir uma verificação 

independente das informações recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, e 

as aceitará e utilizará, no âmbito de sua análise, na medida da consistência existente entre os 

dados enviados pela própria companhia.  

IV. O texto do laudo de avaliação deve ser apresentado em português, em linguagem acessível 

e inteligível e de fácil compreensão, que permita aos acionistas minoritários, aos 

preferencialistas e ao público em geral formarem juízo fundamentado sobre a oferta e sobre o 

valor das ações da companhia avaliada. As expressões em língua estrangeira devem ser 

obrigatoriamente traduzidas no Glossário. 

V. O Laudo de avaliação deverá contemplar as fontes, os fundamentos, as justificativas das 

informações e dos dados apresentados e planilha eletrônica com memória de cálculo que 

balize os valores lançados no laudo. 

VI. O Laudo de avaliação deverá conter as assinaturas e a identificação dos profissionais 

responsáveis pela avaliação, bem como do representante da empresa responsável pelo Laudo. 
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VII. O Laudo de avaliação deverá apresentar as informações na ordem estabelecida neste 

Anexo, contemplando o que é exigido pela legislação em vigor. 

VIII. As informações exigidas a seguir são consideradas informações mínimas, podendo o 

avaliador estender o cumprimento deste roteiro, complementando tais informações com outras 

que julgue necessárias e convenientes para enriquecer e melhor fundamentar o conteúdo e os 

resultados do laudo de avaliação ou justificar os valores lançados. 

IX. No caso de oferta de permuta, deverá também ser apresentado o laudo de avaliação da 

companhia cujos valores mobiliários estejam sendo entregues em permuta, contemplando 

todas as informações deste Anexo 

DO ÍNDICE 

X. O laudo de avaliação deverá conter um índice, contemplando os assuntos e a numeração 

das páginas. 

DO SUMÁRIO EXECUTIVO 

XI. O laudo de avaliação conterá um Sumário Executivo que contemplará, resumidamente, 

pelo menos: a) as principais informações e conclusões do laudo de avaliação; b) os critérios 

adotados e as principais premissas utilizadas; c) o método de avaliação escolhido; d) a taxa de 

desconto utilizada; e) o valor ou intervalo de valor apurado em cada uma das metodologias de 

avaliação utilizadas e f) o critério de avaliação, dentre os constantes do laudo, que for 

considerado pelo avaliador como o mais adequado na definição do preço justo, no caso das 

OPAs para cancelamento de registro e para aumento de participação. 

DAS INFORMAÇÕES DO AVALIADOR 

XII. O laudo de avaliação deverá apresentar as seguintes informações relativas ao 

avaliador: 

a) instituição responsável pela elaboração do laudo de avaliação com descrição da área 

especializada e devidamente equipada, com comprovação de experiência em avaliação de 

companhias abertas, descrevendo as avaliações feitas nos últimos três anos e apresentando as 

credenciais que a qualificam para elaboração do Laudo de Avaliação em questão, incluindo 

experiência recente em avaliações de companhias no setor de atuação da Companhia 

Avaliada; 
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b) descrição sucinta do processo interno de aprovação do Laudo de Avaliação pela 

instituição avaliadora; 

c) identificação e qualificação dos profissionais responsáveis pelo laudo de avaliação, 

principalmente quanto às credenciais e experiências que os qualificam para a elaboração do 

Laudo de Avaliação em questão; 

d) declaração do avaliador: 

1. quanto à quantidade de ações de emissão da companhia objeto de que ele próprio, seu 

controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que estejam sob sua 

administração discricionária. No caso de oferta de permuta, a declaração deve contemplar 

as mesmas informações para as ações que serão oferecidas em troca; 

2. de que não tem conflito de interesses que lhe diminua a independência necessária ao 

desempenho de suas funções; 

3. do custo do laudo de avaliação; e 

4. dos valores recebidos do ofertante e da companhia objeto, a título de remuneração por 

quaisquer serviços de consultoria, avaliação, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) 

meses anteriores ao requerimento de registro, discriminando, dentre os valores recebidos, 

os relativos à realização do Laudo de Avaliação. 

DA AVALIAÇÃO 

Das Informações sobre a Companhia Avaliada 

XIII. O Laudo de Avaliação terá validade de um ano a partir da data base do critério de 

avaliação mais adequado para a definição do  valor da companhia e deverá conter as seguintes 

informações sobre a empresa: 

a) breve histórico da empresa (identificação do negócio, principais ramos de atividades, 

estratégia competitiva, informações históricas e desempenho histórico); 

b) descrição sumária do mercado de atuação: crescimento do mercado em que atua, 

participação nesse mercado, principais produtos e clientes; breve análise do setor onde a 
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empresa atua, incluindo informações macroeconômicas como suporte para a validação e 

crítica das premissas principais da avaliação; e 

c) principais projetos de investimentos: valores envolvidos, méritos e riscos, sendo a análise 

voltada à determinação do impacto sobre as operações e o retorno dos ativos da companhia 

avaliada. 

Do Valor Apurado nos Diferentes Critérios 

XIV. O laudo de avaliação deverá conter, ainda, as seguintes informações e dados sobre a 

avaliação: 

a) descrição dos critérios de avaliação e dos elementos de comparação adotados 

acompanhados de uma análise da aplicabilidade de cada um destes critérios à operação 

proposta; 

b) indicação da data base para o cálculo dos valores do laudo, de acordo com cada critério de 

avaliação; 

c) o valor da companhia segundo os seguintes critérios: 

1. preço médio ponderado de cotação das ações da companhia objeto na bolsa de valores 

ou no mercado de balcão organizado, nos últimos 12 (doze) meses imediatamente 

anteriores à publicação do fato relevante, discriminando os preços das ações por 

espécie e classe; 

2. valor do patrimônio líquido por ação da companhia objeto apurado nas últimas 

informações periódicas (anuais ou trimestrais) enviadas à CVM; 

3. valor econômico da Companhia Avaliada (inclusive indicação de valor por ação 

equivalente), calculado por, pelo menos, uma das seguintes metodologias: 1) fluxo de 

caixa descontado, 2) múltiplos de mercado de companhias similares, ou 3) múltiplos 

de transação comparáveis; 

4. outro critério de avaliação escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de 

atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM, para a 

definição do preço justo ou intervalo de valor, se for o caso, e não abrangido nas 

alíneas anteriores 
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d) o critério de avaliação, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo avaliador 

como o mais adequado na definição do preço justo ou intervalo de valor, no caso da OPA para 

cancelamento de registro e para aumento de participação. 

e) avaliação em uma faixa de valores mínimo e máximo, se for o caso, desde que a diferença 

entre tais valores não ultrapasse 10% (dez por cento), tendo por base o maior valor, e análise 

dos valores encontrados comparados com os valores calculados pelos demais critérios. 

Do Valor Econômico Pela Regra Do Fluxo De Caixa Descontado 

XV. Para o cálculo do valor econômico pela regra do Fluxo de Caixa Descontado, devem 

ser seguidas as etapas mostradas a seguir: 

a) os Balanços Patrimoniais Projetados e as Demonstrações de Resultado Projetadas, devem 

ter como base as DFPs e as ITRs da Companhia e ser apresentados contemplando, pelo 

menos, as contas, margens e índices a seguir, que servirão de base para a elaboração dos 

fluxos de caixa projetados: 

• Balanço Patrimonial: ativo circulante, realizável a longo prazo; ativo permanente; 

passivo circulante; exigível a longo prazo, patrimônio líquido; 

• Demonstração do Resultado: receitas, custo dos produtos/serviços vendidos; lucro 

bruto; despesas; lucro operacional; tributos; lucro líquido; 

• Margens e índices utilizados 

b) nas Demonstrações do Resultado Projetadas, devem ser apresentadas as premissas para as 

Receitas, tais como: preços, quantidades, participação no mercado e cenários considerados, e 

as premissas para o custo dos produtos/serviços vendidos, tais como: principais matérias 

primas e tendência de preços; 

c) a demonstração dos fluxos de caixa dos anos projetados deve contemplar: 

1. pelo menos, as seguintes contas: receitas; custos de produtos vendidos; lucro 

operacional bruto; despesas gerais e administrativas; lucro antes dos juros, dos 

impostos, da depreciação e da amortização (LAJIDA/EBITDA); depreciação e 

amortização; lucro antes dos juros e dos impostos (LAJI/EBIT); despesas financeiras; 
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imposto de renda e contribuição social sobre o lucro; fluxo de caixa bruto; 

investimentos previstos; variação de capital de giro e fluxo de caixa livre resultante; 

2. para o cálculo da variação do capital de giro, considerações sobre o ciclo operacional 

(prazo de giro de estoques + prazo médio de recebimentos + outros itens que afetem o 

ciclo operacional) e sobre o ciclo de caixa (ciclo operacional – prazo médio de 

pagamentos); 

3. a indicação dos ajustes feitos por outros ativos e passivos não capturados pelo fluxo de 

caixa operacional, incluindo dívida financeira, contingências, posição de caixa, ativos 

e passivos não operacionais, entre outros; 

4. a explicitação das premissas e da metodologia de cálculo para a fixação da taxa de 

desconto utilizada, de acordo com critérios geral e usualmente adotados na teoria de 

finanças. 

4.1. se for utilizado o Modelo de Precificação de Ativos - CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) para se obter o custo do capital próprio, deve ser apresentada a 

equação correspondente, definidos os conceitos de cada termo e explicitados e 

justificados os parâmetros históricos e econômicos para o lançamento dos seguintes 

valores: taxa livre de risco, prêmio de mercado, valor do β (risco sistemático de um 

ativo em relação à média do mercado ou volatilidade de uma ação em relação ao 

retorno médio do mercado) e risco Brasil;  

4.2. Em face do valor do β, explicitar o desempenho da carteira de ações da 

companhia vis a vis o desempenho do mercado. 

4.3. se for utilizado o modelo do Custo Médio Ponderado do Capital-WACC 

(Weighted Average Cost of Capital), para o cálculo da taxa de desconto da 

companhia, devem ser explicitados e justificados os valores que a compõe, entre eles 

o custo da dívida e o índice de endividamento (estrutura de capital), explicitando a 

metodologia para o cálculo desse índice (contábil ou de mercado). 

4.4. se, para a fixação da taxa de desconto, for escolhida outra taxa que reflita o nível 

de risco da companhia, justificar a metodologia utilizada. 
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5. o valor residual, calculado através do método da Perpetuidade do Fluxo de Caixa, 

por múltiplos ou por outro critério de avaliação, indicando os pressupostos aplicados 

para a sua determinação, com destaque para as principais premissas utilizadas e a 

justificativa para cada uma delas, sempre considerando-se o prazo de duração das 

companhias, estabelecido nos Estatutos Sociais, bem como o prazo fixo das 

concessões públicas. 

5.1. quando for utilizado o método da perpetuidade do fluxo de caixa, indicar a taxa 

de desconto e a de crescimento contempladas para o cálculo; e 

5.2. quando utilizado o método da comparação por múltiplos (Preço/PL, 

Preço/EBITDA etc.), indicar os múltiplos utilizados e definir os conceitos. 

6. a informação se a Demonstração dos Fluxos de Caixa e as taxas de desconto foram 

apresentadas em valores nominais ou reais; e 

7. a informação da unidade monetária de todos os valores lançados. 

d)  as demonstrações financeiras constantes das alíneas "a" e "c" deste Inciso deverão 

identificar o período de projeção e ser acompanhadas das planilhas de cálculo e das projeções 

realizadas, com destaque para as principais premissas utilizadas e breve justificativa para cada 

uma delas. 

Do Valor Econômico pela Regra dos Múltiplos 

XVI. Para o cálculo do valor econômico pela regra dos Múltiplos, devem ser seguidas as 

etapas mostradas a seguir: 

a) indicar os múltiplos de mercado utilizados, os critérios e as fontes para a comparação, 

justificando a metodologia utilizada e apresentando as planilhas de cálculo; 

b) sempre que possível, apresentar operações similares no mercado de empresas do mesmo 

segmento (múltiplos de transações comparáveis), citando fontes, dados e datas das transações 

comparáveis, além dos critérios que demonstrem a pertinência da comparação; 

c) apresentar o valor médio e a mediana dos valores resultantes da amostra utilizada de 

múltiplos de mercado e de transações comparáveis, fazendo-se os ajustes necessários para 

calculá-los, quando for o caso. 
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Ativos não operacionais 

XVII. Para avaliação de ativos e passivos não-operacionais, o laudo poderá basear-se em 

laudo de terceiros ou da própria companhia e deverá estabelecer critérios para o cálculo do 

valor desses ativos e passivos, acrescendo-os ou deduzindo-os do valor operacional da 

companhia. 

Valor de liquidação dos ativos 

XVIII. Quando houver descontinuidade dos negócios ou quando o Valor apurado pelo método 

do fluxo de caixa descontado for menor do que zero, o laudo poderá basear-se pelo valor de 

liquidação  dos ativos. 

Glossário 

XIX. O laudo deverá conter glossário de termos técnicos, indicando o significado de cada 

termo técnico, sigla ou índice econômico citado. Devem ser explicados no glossário os 

significados dos termos utilizados, como, por exemplo: EBITDA (earnings before interest, 

taxes, depreciation and amortization - lucro antes dos juros, impostos, depreciação e 

amortização-LAJIDA), EBIT (earnings before interest and taxes - lucro antes dos juros e 

impostos-LAJI), Fluxo de Caixa Operacional (Fluxo de Caixa Bruto) e Fluxo de Caixa dos 

Ativos (Fluxo de Caixa Livre). 
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