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RESUMO

Bahury Jr, Miguel Antonio. LAUDOS DE AVALIACAO - INSTRUCAO CVM N° 361/200.
Orientador: André Carvalhal. Rio de Janeiro: UFRJ/CVM, 2005. Monografia (P6s-Graduacdo em
Regulagéo de Mercado de Capitais).

O trabalho consiste na analise dos Laudos de Avaliacdo constantes das Ofertas Publicas de Acdes
(OPAS) realizadas nos exercicios de 2002, 2003 e 2004.

A legislacdo em vigor estabelece que devera ser realizada uma oferta publica de acdes (OPA) nos
seguintes casos: 1) fechamento de capital; 2) aumento de participagdo que impeca a liquidez; 3)
alienacdo de controle ou 4) aquisicdo de controle de companhia aberta. A OPA devera conter,

obrigatoriamente, a elaboracdo de um laudo de avaliacdo, que é o foco de nosso trabalho.

Inicialmente, sdo apresentadas as metodologias existentes para a realizagdo dos Laudos de
Avaliacdo e seus respectivos conceitos. S8o descritas as principais caracteristicas de cada

metodologia e apresentadas as concepcdes tedricas sobre o tema consagradas na literatura.

Em seguida, com vistas a verificacdo do pleno atendimento ao disposto na Instrucdo CVM n°
361/02, que trata das Ofertas Publicas de AcOes-OPAs, em particular do prescrito no art. 8°,
referente ao Laudo de Avaliacdo, fizemos uma andlise de 52 (cinqlienta e dois) Laudos de

Avaliacdo constantes dos processos de OPAs realizadas no periodo assinalado.

Procuramos avaliar a qualidade e a uniformidade das informagdes prestadas pelas companhias, além
da consisténcia dos valores apresentados, com vistas a melhorar o padrdo de apresentacdo e a
transparéncia dos laudos para torna-los perfeitamente compreensiveis a todos os investidores, em

particular aos investidores minoritarios.

Os resultados da analise foram resumidos nos Quadros 1 a 4 que retratam o cumprimento das
obrigacdes legais por parte das companhias, os critérios de avaliacdo escolhidos para o calculo do

preco justo ou do valor de alienagéo de controle e os tipos de OPAs realizadas.

Em decorréncia da analise realizada, julgamos oportuno, no final do trabalho (Anexo 1), propor a
edicdo de um Anexo Il a Instrucdo CVM n° 361/02, que contemplaria, de forma ordenada, as
informacdes minimas e indispensaveis que deveriam constar do Laudo a que se refere o art. 8° da

Instrucdo, possibilitando aos investidores entender melhor as informagBes disponiveis.
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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. INTRODUCAO

A Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.), com as modificagOes da Lei n°® 10.303/01, determina, no
pardgrafo 4° do art. 4° que a companhia emissora de a¢des, o acionista controlador ou a
sociedade controladora, em caso de cancelamento de registro (fechamento de capital), sera
obrigado a fazer oferta publica (OPA) para adquirir a totalidade das acdes em circulacdo no

mercado por preco justo (fair value).

O 8 6° do art. 4° da Lei n° 6.404/76 estabelece que o acionista controlador ou a sociedade
controladora, no caso de aumento de participacdo acionaria que impeca a liquidez de mercado
das acdes remanescentes, sera obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos

termos do § 4°, para aquisi¢éo da totalidade das a¢des remanescentes no mercado.

O preco justo é definido no art. 4°, 84°, da referida Lei como sendo, “ao menos igual ao valor de
avaliacdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patrimoénio liquido contabil, de patrimdnio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa
descontado, de comparagdo por maltiplos, de cotacdo das a¢fes no mercado de valores mobiliarios, ou
com base em outro critério aceito pela Comisséo de Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor

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

Segundo o Financial Accounting Standards Board (FASB), em seu pronunciamento de n° 107
(SFAS n° 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

transag&o corrente entre partes interessadas, outra que ndo em uma liquidacdo forgada..).

O art. 254-A da Lei das S.A. também dispGe sobre a obrigatoriedade de oferta publica de
acdes (OPA) por ocasido da alienacdo de controle, in verbis: “A alienacdo, direta ou indireta, do
controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer oferta pUblica de aquisi¢do das a¢Ges com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a Ihes assegurar 0 preco no minimo igual a

80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.”
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O direito dos acionistas minoritarios de participar da oferta publica e alienar as a¢des ao
preco minimo de 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto €

usualmente conhecido no mercado como tag along.

Ressalte-se que, conforme o disposto no art. 29 da Instrucdo CVM n° 361/02, a OPA *“tera por
objeto todas as a¢Oes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e permanente direito de
voto, por disposicao legal ou estatutaria.” Ou seja, as agdes preferenciais que ndo atendam tais
condi¢cdes ndo estdo abrangidas pela oferta publica, salvo nos casos de companhias que
estejam inscritas no Nivel 2 ou no Novo Mercado de Governanca Corporativa da Bovespa, as

quais atribuem as a¢des preferenciais um tag along de 70%.

O § 1° do art. 254-A define a alienacdo de controle como sendo “a transferéncia, de forma direta
ou indireta, de agdes integrantes do bloco de controle, de a¢Ges vinculadas a acordos de acionistas e de
valores mobiliarios conversiveis em a¢Ges com direito a voto, cessdo de direitos de subscri¢do de
acOes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em a¢des que venham

a resultar na alienacdo de controle acionario da sociedade.”

O 8§ 4° do mesmo artigo estabelece ainda que “o adquirente do controle acionario de companhia
aberta podera oferecer aos acionistas minoritarios a opgdo de permanecer na companhia, mediante o
pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das a¢Ges e o valor pago

por acdo integrante do bloco de controle.”

A Lei n° 6.404/76 contempla, ainda, no art. 257, a oferta publica para aquisicéo de controle de
companhia aberta e institui, no § 2° deste artigo, que “a oferta devera ter por objeto aces com

direito a voto em namero suficiente para assegurar o controle da companhia e serd irrevogavel.”

Os dispositivos legais acima foram regulamentados pela Instrucdo CVM n° 361/02, que
dispde sobre “sobre o procedimento aplicavel as ofertas publicas de aquisicéo de acdes de companhia
aberta, o registro das ofertas publicas de aquisicdo de agdes para cancelamento de registro de
companhia aberta, por aumento de participacdo de acionista controlador, por alienacdo de controle de
companhia aberta, para aquisicdo de controle de companhia aberta quando envolver permuta por

valores mobiliarios, e de permuta por valores mobiliarios.”

O art. 8° da Instrucéo 361 prevé a obrigatoriedade da elaboragdo de um laudo de avaliacdo da
companhia objeto sempre que se tratar de OPA formulada pela propria 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 participacéo
que impeca a liquidez; 3) alienacdo de controle ou 4) aquisicdo de controle de companhia
aberta, devera ser realizada uma oferta publica de acGes (OPA) que deve conter,

obrigatoriamente, a elaboracdo de um laudo de avaliacdo, que é o foco do nosso trabalho.

Nos dois primeiros casos, o laudo de avaliacdo devera definir o preco justo das acdes e, nos

demais, o preco de alienacdo ou de aquisicdo de controle.

A analise dos Laudos de Avaliacdo constantes das Ofertas Publicas de Acbes (OPASs)
realizadas nos exercicios de 2002, 2003 e 2004 ser4 o escopo do presente trabalho. Tais
laudos encontram-se disponiveis no sitio da CVM, www.cvm.gov.br, e podem ser acessados

na primeira pagina do sitio em “Acesso rapido/OPAs”.
2. LAUDOS DE AVALIAC}AO — CONCEITOS
O § 3°do art. 8° da Instrucdo CVM n° 361/02 dispde, in verbis:

“O laudo de avaliacdo indicara os critérios de avaliacdo, os elementos de comparacdo adotados e o

responsavel pela sua elaboracdo, contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, o seguinte:

| — preco médio ponderado de cotacdo das acdes da companhia objeto na bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado, nos ultimos 12 (doze) meses, se houver, discriminando os pregos das

acOes por espécie e classe;

Il — valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas Gltimas informacGes

periddicas enviadas 8 CVM;

Il — valor econdmico da companhia objeto por agdo, calculado pela regra do fluxo de caixa
descontado ou por multiplos, conforme se entender fundamentadamente mais adequado ao caso da

companhia, de modo a avalia-la corretamente;

IV — valor da companhia segundo o critério de avaliacdo adotado pelo ofertante para a defini¢do do

preco justo, se for o caso, e ndo estiver abrangido nos incisos anteriores.”

Diante das disposicdes legais acima, passamos a apresentar 0s conceitos correspondentes

mencionados, além de outros existentes no mercado.
2.1. Preco médio ponderado de cotacao das ac¢des (Valor de mercado)

E o prego das agdes ponderado pelo volume de negociagao.


http://www.cvm.gov.br/

2.2. Valor do patriménio liquido por acéo (VPLA)

E o resultado da divisdo do valor do Patriménio Liquido da companhia dividido pelo nimero

de acdes e € obtido atraves do Balango Patrimonial.

2.3. Valor econémico pela regra do Fluxo de Caixa Descontado

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

Esta metodologia estima o valor de uma empresa como sendo o valor presente dos fluxos de
caixa das operagdes projetados, assim considerados os ingressos e desembolsos (inclusive
investimentos necessarios a manutencdo e a expansdo das atividades) previsiveis sob a
perspectiva de perpetuidade da empresa. Essas projecGes devem levar em consideracdo o
plano de negocio estabelecido pela administracdo da empresa, as perspectivas do setor de
atuacdo, alem de aspectos macroecondmicos (Laudos de avaliagdo 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 ndo é afetado pela estrutura de capital da companhia, entretanto a estrutura

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

O método do Fluxo de Caixa Descontado também captura o valor de todos os ativos
intangiveis, tais como: marca, carteira de clientes, carteira de produtos e participagdo de
mercado, a medida que todos esses ativos se refletem na capacidade de a empresa de gerar
resultados. (Laudo de avaliacdo do Unibanco Holding, 2003, desenvolvido pela Trevisan)

Tal metodologia se presta a avaliacdo de qualquer empresa, desde que possua um plano de
negocios que seja consistente e factivel, sendo especialmente indicada para empresas que
tenham perspectivas razoaveis de expansdo significativa de suas atividades, e cujo plano de
negocios possa ser considerado adequado & obtencdo deste crescimento, uma vez que essa
metodologia reflete mais adequadamente o valor da empresa proveniente dos resultados
futuros projetados. (Laudo de avaliacdo da Mahle Cofap, 2002, elaborado pela KPMG)

Esta é a metodologia mais utilizada na estimativa do valor de empresas nas quais se pressupde
a continuidade de suas operacdes, salvo nos casos em gue o valor resultante seja inferior ao

valor de liquidacdo da empresa (realizagcdo de todos os ativos e liquidagdo de todos os
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passivos), hipotese para a qual é recomendavel o método do patriménio liquido ajustado por
valor de liquidacdo. (Laudo de avaliacdo da Mahle Cofap, 2002, elaborado pela KPMG)

Tal critério de avaliacdo foi considerado o mais adequado para a defini¢cdo do preco justo ou
do valor de alienacdo 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 avaliacdo contemplaram a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado como a preferida
para a escolha do preco justo ou do valor de alienacdo de controle das companhias analisadas
no periodo objeto da nossa anélise - 2003 a 2005 -, conforme quadros 1 a 4 apresentados ao

longo do trabalho.

O elevado indice de utilizacdo do método reflete porque a literatura consagrou esta

metodologia, conforme demonstramos a seguir.

Segundo Copeland, Koller & Murray (2002, p.13 e 136), 0 modelo FCFF (Free Cash Flow to
Factory) ou DCF (Discounted Cash Flow) determina o valor acionario de uma empresa como
sendo o valor de suas operacdes (valor empresarial disponivel para todos os investidores)
menos o valor do endividamento e outras formas de passivo. O valor operacional € 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 ndo-caixa (depreciagdo etc.),
menos investimentos em capital de giro operacional, instalacbes e outros ativos. O fluxo de
caixa livre ndo incorpora qualquer fluxo de caixa ligado aos aspectos financeiros, como

despesas financeiras juros e dividendos.

A esséncia 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 extraordinarios e agrupando

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

Brealey & Myers (2000) assinalam que o valor de um empreendimento equivale a soma do
valor presente do free cash flow com o valor presente da perpetuidade e que este ultimo pode

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

O valor de uma empresa € 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 proposigdo de Modigliani e Miller, “o valor de qualquer empresa é
estabelecido pela capitalizacdo de seus lucros operacionais liquidos 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 sdo os fluxos de caixa residuais apds a
realizacdo de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento das dividas,
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 propor¢oes de

valor de mercado.

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

=L FC:
Valordaempresa= » ——————
~  (1+WACC)

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

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Se a empresa alcancar uma situacdo de equilibrio (estado estavel) e depois de “n” anos

comecar a crescer a uma taxa e crescimento estavel “g”, o valor da empresa podera ser

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

t=1 o
Valor daempresa= > FC 4 FC”*l/(W'A\CCt On)
== (1+WACC) (1+WACC)

onde: WACC = Custo Médio Ponderado de Capital,
FC n+1 = FCn (1 + g)

FC 1 +1/ (WACC - g,) = valor residual (Modelo de Gordon, como veremos adiante no item

2.6) e g =taxa de crescimento estavel

A segunda parcela da equacdo parte do pressuposto de que haverad continuidade operacional

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



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

perpétuo como multiplo de EBITDA.

Este modelo (FCFF), de forma diferente do Modelo de Desconto de Dividendos (Modelo de
Gordon) ou do modelo dos Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista (FCFE), que serdo

apresentados em seguida, avalia a empresa e ndo seu patrimoénio.

Para calcular o valor do patriménio (valor dos acionistas), devem ser somados ao valor obtido
da empresa os valores dos ativos contingentes ndo operacionais e aplicacdes financeiras e

subtraidos o endividamento e 0s passivos contingentes na data da avaliacéo.

Para ilustrar o modelo, apresentamos o exemplo a seguir:

120 1‘?_’0 4\135,2 (130 x 1,04)
100 4 80 130
0 1 2 3 4 5 6

Supde-se: WACC = 10% ; taxa de crescimento a partir de ts = g = 4%
OBS: De ts em diante temos Fluxo Perpétuo

1) Calculo VPL do Fluxo de t; ats =419,70 (I)

2) Calculo VPL do Fluxo Perpétuo =135,2/(0,10-0,04) =2.253,33 em t5 (1)
3) Trago 2.253,33 para ty = 2.253,33/(1+0,10)° = 1.399,14 (lII)

4) VPL TOTAL = (1) + (I11) = 419,70 + 1.399,14 = 1.818,84

A esse valor (VPL Total) seriam somados os valores dos ativos contingentes ndo operacionais
e aplicacdes financeiras e subtraidos o endividamento e 0s passivos contingentes na data da
avaliacdo para calcularmos o valor dos acionistas (patrimonio). O valor por agdo seria entdo

obtido dividindo-se o valor dos acionistas pelo nimero de a¢gfes da empresa.



8

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

Ativos) de cada periodo

Na Demonstracdo do Resultado da companhia, obtemos o Lucro antes dos juros e dos
impostos (LAJI/EBIT). Em seguida, adicionamos a depreciagdo e subtraimos os impostos,
para se obter o Fluxo de Caixa Operacional, como mostrado adiante:

Fluxo de Caixa Operacional = LAJI + Deprecia¢do — 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 + Variagdo do

capital de giro.
Conforme Gitman (1997), a Variacdo do capital de giro = (AC2 - AC 1) - (PC2 - PC1)
= (AC2 - PC2) - (AC1 - PC1)
sendo AC2 - AC1 = Ativo Circulante do ano 2 — Ativo Circulante doano 1 e

PC2 - PC1 = Passivo Circulante do ano 2 — Passivo Circulante do ano 1
2.3.1.2. Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A escolha de uma taxa de desconto que ndo seja compativel com os negocios da companhia
ou discrepante em relacdo aos custos de oportunidade do mercado pode ocasionar resultados
muito distorcidos.

Quando os novos Projetos (Investimentos) tém correlagdo 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 proprio na estrutura de capital

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

RE = Custo do capital proprio



RD = Custo do capital de terceiros
TC = Imposto de renda

Calculo do RE (Custo do Capital Préprio) pelo método do CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

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

RF = Taxa livre de risco

B = Risco sistematico do ativo, em relacdo a média
(RM - RF) = Prémio de risco da carteira de mercado

Ressalte-se que, se 0 novo projeto (investimento) ndo tiver correlacdo 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 condigdes e o risco do

projeto.

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

“n” Ultimos anos;

De acordo com as companhias avaliadas, os T-Bonds mais utilizados foram 0s com
vencimentos de 10 ou 30 anos e o0 periodo para a média dos retornos (aritmética ou

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

Prémio de risco da carteira de mercado - diferenca entre o retorno do mercado acionério e

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

No escopo da nossa analise, foram utilizados os mais diversos periodos para calcular a
diferenca entre 0 retorno do mercado acionario e a taxa livre de risco (de 2 meses a 75 anos-
1926 a 2001). O prémio variou de 4,5% a 7,0%, sendo muito utilizado o de 5,17%, cuja fonte
é 0 Damodaran (2001).

Damodaran (2001, p.61) afirma que a média geométrica geralmente produz estimativas de
prémio mais baixas do que a média aritmética. Segundo ele, no contexto da avalia¢do, em que
fluxos de caixa a longo prazo séo descontados ao valor presente, a média geométrica oferece

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

em 2004, a média aritmética é a metodologia que melhor reflete o prémio exigido pelo
investidor uma vez que captura de forma independente o retorno médio anual histérico, obtido
pelo investidor, sem atribuir ponderacdes 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 a¢des ao longo de todo o periodo historico,
sendo essa a principal variavel na determinacdo do retorno exigido pelo investidor. Segundo
ainda os avaliadores da Bunge, os Professores Richard Brealey, da Universidade de Londres,
e Stewart Myers , do Instituto Tecnoldgico de Massachusetts (MIT), afirmam que, se o custo
de capital € estimado a partir de retornos histéricos de mercado, a melhor metodologia € a

média aritmética.

Risco Brasil - diferenca entre o bénus do tesouro americano de longo prazo (T-Bond) e 0
bonus do tesouro brasileiro de longo prazo (C-Bond).

No nosso universo de andlise, foram utilizados os mais diversos periodos para calcular a

diferenca entre o T-Bond e o C-Bond (de 2 meses a média historica).
Risco Sistematico - B

Na incerteza, temos dois tipos de riscos. O primeiro, é o risco sistematico, também chamado
de risco ndo diversificavel, que influencia um grande numero de ativos, em grau maior ou
menor. Como tém amplitude igual ao do mercado, podem ser chamados de riscos de mercado.
O segundo tipo é o risco ndo sistematico, que € o que afeta apenas um ativo ou um grupo
pequeno de ativos. Muitas vezes sdo chamados de riscos especificos. (Ross/
Westerfield/Jordan 2002) e (Ross/ Westerfield/Jaffe 2002)

Risco total = risco sistematico + risco ndo sistematico

O risco nédo sistematico é eliminado, em sua esséncia, pelo processo de diversificacdo, de

forma que uma carteira relativamente ampla acaba nao tendo risco ndo sistematico.

Ross/ Westerfield/Jordan (2002) enfatizam que o retorno de um ativo depende apenas do risco
sistematico desse ativo e ndo pode ser eliminado pelo processo de diversificagdo, porque tal
risco afeta quase todos os ativos em alguma proporcao. Em consequliéncia, independentemente

do nimero de ativos colocados numa carteira, o risco sistematico ndo desaparece.
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O risco de um ativo em relacdo ao mercado como um todo é denominado de (3, que

representa o risco sistematico desse ativo.

Damodaran (2002) ressalta que o procedimento padrdo para se estimar betas é fazer a
regressao dos retornos das acdes (RE) sobre os retornos de mercado (Rm). A pratica padrao é
estimar os Betas em relacdo ao indice de mercado no qual as a¢6es sdo negociadas. No Brasil,
o indice é o Bovespa; nos EUA, o S&P; na Alemanha, o Frankfurt DAX;na Inglaterra, o
FTSE e, no Japéo, o Nikkei.

RE=a+b.Rm
onde: a = intersec¢do da regressao

Covariancia (Re, Rw)
52

b = inclinacdo da regressao =

B = Risco sistemético do ativo
A inclinacédo da regresséo corresponde ao Beta da acdo e mensura o risco do ativo.

Ross/ Westerfield/Jaffe (2002) acentuam que o  mede a sensibilidade da acdo que estamos
analisando em relagdo ao comportamento do mercado. Se “i” representar uma agédo, entéo

teremos:

_ Grau de risco do ativo"i"
Grau de risco do mercado de agdes

Por exemplo: se a agdo tiver B=1, ela terd& 0 mesmo grau de risco do mercado. Se o mercado
subir, o valor da acdo subira em média na mesma proporcao e, se 0 mercado cair, o valor da
acao desceréd proporcionalmente. Se =0, o ativo ndo tera risco. Se a acdo tiver um p< 1,
quando o mercado subir 10% ela subird menos que 10%. Se o >1 quando o mercado subir

10% ela subira mais do que 10%.
O Beta também pode ser facilmente obtido em Excel através de uma das seguintes formas:

1) calcula-se a Covariancia da acdo num determinado periodo em relacdo ao Ibovespa e

divide-se o resultado pela Variancia da carteira do mercado;
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2) faz-se uma regressdo linear maltipla do desempenho em termos percentuais da acao

em relacdo ao desempenho percentual do Ibovespa;

3) utiliza-se a funcdo “Inclinacdo”, colocando-se nos “Valores conhecidos y” o
desempenho percentual da acdo e nos “Valores conhecidos _x” o desempenho

percentual do Ibovespa.

N&o € incomum encontrar estimativas diferentes do Beta de uma empresa atribuidas por

agéncias diferentes. Entre as principais razdes, Damodaran (2002) destaca:

a) as agéncias podem ndo estar utilizando o mesmo periodo 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 agéncias 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 regressao.

No universo da nossa andlise, muitas companhias utilizaram os Betas de empresas
comparaveis para o calculo do Beta. Em seguida, esses Betas foram desalavancados de
acordo com a relacdo entre divida e capital proprio. Depois, 0 Beta de cada uma dessas
companhias é calculado com base na média dos Betas desalavancados de empresas

comparaveis, alavancado pelo nivel de endividamento da companhia em questao.

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

Considerac0es adicionais sobre o WACC

Ross e Westerfield (2001) afirmam, no capitulo 14, sobre a proposicao Il de M&M, que "o
WACC ndo depende do quociente entre capital de terceiros e capital proprio™ ou, de outra
maneira, que "o custo geral de capital da empresa ndo é afetado por sua estrutura de capital”.
E dito ainda que "a mudanca de pesos na estrutura de capital é contrabalancada pela alteracio
do custo do capital proprio, de modo que 0 WACC permanece 0 mesmo"

Damodaran (2001, p. 307) assegura, no capitulo 12, que, "enquanto o FCFF é antes do
pagamentos das dividas e, portanto, ndo é afetado pela alavancagem, o WACC pode se alterar

a medida gque a alavancagem da empresa se altere".
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Como se pode observar, ndo ha consenso sobre esta questdo na teoria financeira, havendo

defensores da teoria pura de MM - com as condicdes restritivas para a validade da teoria - e
0s que entendem que as imperfeicbes de mercado, os custos de faléncia/reorganizagédo e
outros fatores adicionais a invalidam. Tal questdo resvala para a existéncia e escolha da

estrutura 6tima de capital, inexistente para alguns e seguindo conceitos diversos para outros.
2.3.1.3. Etapas para a avaliacdo de empresas

Um aspecto critico na aplicacdo da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado € a elaboracéo
das projecOes financeiras uma vez que mudangas nas premissas podem alterar

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

Copeland, Koller e Murrin (2002) descrevem 0s seguintes passos para a avaliacdo de
empresas: a) analise do desempenho histérico; b) projecdo do desempenho futuro; c)
elaboracdo do fluxo de caixa; d) estimagdo do custo de capital; e) estimacdo do valor da
perpetuidade (continuing value/horizon value) e f) calculo e interpretagdo dos resultados.

a) Para a analise do desempenho historico, deve-se considerar o Retorno sobre o Capital
Investido (ROl = lucro operacional liquido/investimentos) e verificar os Value Drivers

(Direcionadores de Valor).

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

seguintes etapas:
1. Analisar alternativas de expansao, diversificacdo, substituicdo e modernizacéo.
2. Analisar projetos de investimentos
e projetos independentes ou relacionados
e aceitacdo/rejeicdo e comparacdo de projetos
e taxa minima 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 posicao 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 combinacao de precos e atributos do

produto;
il) custos mais baixos que 0s da concorréncia,;
iii) maior produtividade
6.2. ldentificar vantagens competitivas atraves das seguintes técnicas:
i) analise de segmentacdo de clientes
ii) andlise da competitividade da cadeia de negdcios
iii) analise da estrutura da inddstria

A andlise da estrutura da industria pode ser feita conforme o modelo de Porter (Porter,
1986), segundo o qual o grau de concorréncia numa inddstria depende de 5 forgas

competitivas basicas, como na figura abaixo:

ENTRANTES —» Barreiras a entrada
POTENCIAIS

FORNECEDORES COMPRADORES

CONCORRENTES

NA INDUSTRIA

SUBSTITUTOS
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As Barreiras a Entrada assinaladas no modelo séo destacadas a seguir:
e Economia de escala
e Diferenciagéo de produto
e Necessidades de capital
e Custos de mudanca
e Acesso aos canais de distribuicdo
e Vantagens de custo
v Know-how
v' Localizacdo favoravel
v" Subsidios oficiais
v' Curva de aprendizagem ou experiéncia
7. Desenvolver cenarios de desempenho

8. Projetar os balancos patrimoniais e as demonstracGes dos resultados com base nos

cenarios 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 Liquido (VPL) dos Fluxos de Caixa Livres.
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2.3.2. Fluxos de Caixa Liguidos do Acionista (FCFE)

Uma outra metodologia do Fluxo de Caixa Descontado e menos usual na pratica para se
calcular o valor das agdes é a referente aos Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista.
(Damodaran 2001, p.273)

O FCFE é o fluxo de caixa residual apdés 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 Liquida +
Depreciacdo — Despesas de Capital — Variacdo de Capital de Giro) - (Amortizacdo da Divida

— Novas emissdes de divida)

Na situacdo especial em que se pretende financiar o desembolso de capital e o capital de giro
ao indice-alvo de endividamento & e os pagamentos do principal forem realizados a partir de

novas emissdes de divida, o FCFE € medido da seguinte forma: (Damodaran 2001, p.274)

FCFE = Receita Liquida — (1- 3) (Despesas de Capital — Depreciacédo) - (1- 8) (Variacdo de
Capital de Giro)

Valor da divida
Valor da divida + Patr. Liq

Onde 6 =

(1-8)=g ol
Valor da divida + Patr. Liq

Embora as abordagens do FCFF e FCFE utilizem definigdes diferentes de fluxo de caixa e
taxas de descontos, produzirdo estimativas consistentes de valor, desde que 0 mesmo conjunto

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

A diferenca basica reside na forma de traduzir os ganhos gerados pela introducdo 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
proprio), ndo sé 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 proprio. Assim, enquanto o

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

avaliacdo da AES, 2004, desenvolvido pelo Banco Pactual)

Para o célculo do valor da empresa pelo método do FCFF, projeta-se o fluxo de caixa futuro
disponivel 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 disponivel para o
acionista (isto €, liquido 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 econémico pela regra dos Multiplos (Avaliacao relativa/Comparacéo direta)

Na Avaliacdo por multiplos, também conhecida como Avaliacdo relativa ou Comparacdo
direta, o valor de um ativo deriva da precificacdo de ativos comparaveis, padronizados pelo
uso de uma variavel comum, como lucros, fluxos de caixas, receitas, despesas etc.
(Damodaran, 2001)

Os indices mais comuns utilizados sdo: Prego/Lucro (P/L); Preco/Valor Contabil; Preco
/Vendas; Preco/EBITDA,; Preco/EBIT.

H& dois tipos de multiplos utilizados no mercado: multiplos de mercado e multiplos de

transagGes comparaveis, conforme veremos a seguir:

2.4.1. Mdltiplos de mercado

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

comparaveis, tem uma questdo-chave: a definicdo de uma empresa comparavel.

Deve-se buscar empresas com mix de negécio, risco e perfis de crescimento e de distribuicdo

de dividendos (indices payout) semelhantes.

Qualquer que seja o indice utilizado, deve-se escolher um grupo de empresas comparaveis,
calcular o indice médio para esse grupo, e tomar essa média como base para calcular o indice

da empresa desejada. (Damodaran, 2001)

Tal média deve ser ajustada para as diferencgas entre a empresa que esta sendo avaliada e as
empresas comparaveis, pois empresas dentro do mesmo setor podem ter mix de negécio, risco

e perfis de crescimento e de distribuicdo de dividendos (indices payout) muito diferentes.
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Nas OPAs analisadas, as companhias que utilizaram este critério buscaram comparacoes
com outras empresas de capital aberto com caracteristicas operacionais e financeiras

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

Como exemplos de caracteristicas operacionais, destacamos: o setor de atuacdo, produtos,

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

Como exemplos de caracteristicas 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 maltiplos comparaveis.
Exemplo: Utilizando-se o indice P/L

Lucro da empresa ABC= R$ 10 milhdes

P/L médio do setor =R$ 25, logo:

Preco da ABC=10 milhdes x 25 = R$ 250 milhdes

Cabe destacar algumas importantes observacoes:

1) os indices P/L e o PBV das empresas a serem comparadas, apenas para citar 2 exemplos,
ndo devem levar em conta somente o resultado e as caracteristicas de um determinado

exercicio social;

2) tais indices devem contemplar a perspectiva futura da empresa como as taxas de
crescimento, indices payout e o risco do negécio que s@o os dados basicos que determinam o

valor em modelos de fluxo de caixa descontado;

3) As empresas, internamente, para calcular os indices P/L, P/Valor Contébil e Preco/Vendas
devem fazé-lo pelos fundamentos, conforme recomenda Damodaran (2001);

Exemplos numa empresa estavel:
a) P/L=Indice Payout (1+g)/r-g,

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

ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido (Lucro Lig/Pat.Liq)
r = taxa exigida para o retorno sobre o Patrimonio Liquido

g= taxa perpétua de crescimento dos dividendos

4) quando uma empresa for utilizar "Comparacao por Multiplos”, ou seja, estimar o seu indice
comparando com os indices de outras empresas, 0s indices dessas outras empresas a serem

comparados deverao ser aqueles calculados pelos fundamentos, conforme acima.

2.4.2. Mdltiplos de transagcdes comparaveis

O valor de uma empresa é estimado com base nos precos pagos em transacGes recentes de

fusbes e aquisi¢cdes de empresas semelhantes & empresa a ser avaliada.

Obtem-se a média e/ou a mediana da relacdo Preco de aquisicdo/EBITDA ou Preco de

aquisicdo/Lucro Liquido, por exemplo, entre outras possiveis.

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

analise pelo maltiplo encontrado acima e acha-se o valor da empresa.

Nos laudos de avaliacdo dos bancos comerciais analisados pela KPMG (BANDEPE/BEG/
BANESTADO/BEMGE-OPAs 2003) o multiplo utilizado para as transacdes comparaveis foi
o multiplo de patriménio liquido. N&o foi utilizada a média ponderada para calculo de valor
com base na analise de multiplos, pois, segundo a KPMG, uma transacdo com valor relevante
e multiplo substancialmente diferente daqueles das demais transacGes poderia impactar
significativamente o resultado do célculo, distorcendo o valor médio em relacdo aos maltiplos
usualmente verificados em transag6es no mercado. Tal distor¢do ndo seria significativa ao se

adotar o calculo com base na média aritmética.

A Trevisan, ao fazer o laudo de avaliagdo do Unibanco Holding em 2004, também utilizou o
multiplo de patriménio liquido como teste de consisténcia e ndo utilizou a média ponderada

pelas mesmas razdes apontadas acima.

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

contingentes, ndo operacionais e aplicagcdes financeiras, e subtraidos o endividamento e os
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passivos contingentes existentes a data-base da avaliacdo, de modo que se obtenha o valor

da empresa.
2.5. Comparacdo entre as Metodologias (Fluxo de Caixa Descontado e Multiplos)

2.5.1. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Vantagens

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

necessaria visdo de longo prazo.
o Reflete o retorno esperado baseado no risco pais intrinseco ao tipo de negécio.
Desvantagens
e Sujeito a diferencas de percepcdo em relagdo ao business plan
Considerac0es

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

resultante.

2.5.2. Multiplos de Mercado

Vantagens

¢ Ressalta tendéncias de precos de mercado e resultados de empresas similares
¢ InformacGes prontamente disponiveis

Desvantagens

e Definicdo de uma empresa comparavel, pois empresas similares podem ter perspectivas
diferentes (mix de negdcio, risco e perfis de crescimento e de distribuicdo de dividendos,

por exemplo)
Consideracoes

e Poucas empresas verdadeiramente comparaveis.
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2.5.3. Mdltiplos de Transa¢c8es Comparaveis

Vantagens

e Prové informacdo de como investidores estratégicos véem a industria
e Transagdes concretas

e Valor embute a melhor valorizacdo por compradores

e Informagdes prontamente disponiveis

Desvantagens

e Distorcoes baseadas em diferentes perspectivas de lucro e risco

e Universo limitado de transacdes comparaveis

Consideracoes

e Poucas empresas verdadeiramente comparaveis.

A diferenca entre multiplos de mercado e mdltiplos de transacBes comparaveis consiste
basicamente na avaliacdo do prémio de controle. Na avaliacdo de transagdes comparaveis
normalmente se verificam a transferéncia do controle acionario e o conseqiiente pagamento
deste prémio. Na avaliacdo pelos mdaltiplos de mercado, o prémio de controle nao é
considerado por se tratar de método baseado na cotacao das acdes negociadas diariamente nos
mercados de capitais. Raramente esse tipo de negociacao envolve a transferéncia do controle

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

2.5.4.Consideracfes adicionais

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

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

Dadas as restricbes apontadas dos métodos de comparagdes por multiplos, esta metodologia

tem sido mais utilizada como teste de consisténcia.
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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 estavel”, com dividendos crescendo a uma taxa que se espera permaneca estavel a
longo prazo. Tal modelo relaciona o valor de uma agdo com seus dividendos crescendo a uma
taxa exigida de retorno da acdo e considerando uma taxa de crescimento esperada dos
dividendos (Damodaran 2001, p.240 e Ross/ Westerfield/Jordan 2002).

D: _ Do(l+g)
r-g r-g

Poz

Onde D; = Dividendos esperados daqui a um ano
r = taxa exigida de retorno do capital proprio 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 a taxa de desconto “r”. Tal modelo é uma outra

alternativa para o célculo do custo do Capital Préprio de uma empresa.

A grande vantagem do modelo € a sua simplicidade, porém ha vérias limitagdes (Damodaran
2001, p.241 e 244, e Ross/ Westerfield/Jordan 2002):

a) so é aplicavel 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 indice

payout (dividendos/lucros) convergira para zero;

c) o Custo do Capital Proprio é muito sensivel a taxa estimada de crescimento “g”. O modelo
SO se ajusta as empresas que crescem a uma taxa nominal semelhante ou inferior a taxa

nominal de crescimento da economia.

d) ndo considera o risco de maneira explicita. Ao contrario do enfoque do SML (CAPM), ndo

héa ajuste direto pelo risco existente do investimento.
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N&o obstante as limitacGes para o célculo do Valor Presente Liquido das a¢Bes, 0 modelo é
comumente utilizado para o calculo do Valor Final (Perpetuidade) dos Fluxos de Caixa das

empresas.
2.7. Precificacdo de opcOes (Avaliacéo por direitos contingentes)

Uma opc¢do de compra (Call) da direito ao comprador da opg¢do o direito de adquirir o ativo
subjacente por um preco fixo a qualquer momento antecedente a data de vencimento da opc¢éo
(opcdo americana, pois a opcao européia s6 pode ser exercida na data do vencimento). O
comprador paga um prémio por esse direito. Se, no vencimento da op¢ao, o valor do ativo (S)
for maior do que o preco de exercicio da opcéo (K), o comprador exerce. O lucro liquido sera:

S — K — Prémio da opcdo de compra. Se K < S, o comprador ndo exerce e perde o prémio

pago.

Uma opcdo de venda (Put) d& direito ao comprador da opcdo o direito de vender o ativo
subjacente por um preco fixo a qualquer momento antecedente a data de vencimento da opc¢ao
(opcdo americana). O comprador paga um prémio por esse direito. Se, no vencimento da
opcao, o valor do ativo (S) for menor do que o preco de exercicio da opg¢édo (K), o comprador
exerce. O lucro liquido serd igual a : K - S - Prémio da opcdo de venda. Se K > S, o
comprador ndo exerce e perde 0 prémio pago.

Gradativamente, essa metodologia vem aproximando a teoria das opcdes financeiras da
avaliacdo de empresas e de projetos no lado real da economia (Lemme 2001). Segundo
Damodaran (2001, p.19 e 21), um ativo com caracteristicas de opcdo pode ser avaliado
mediante um modelo de precificagdo de opcdes e tal modelo também podera fornecer uma
perspectiva Util quando houver necessidade de avaliar uma empresa em dificuldade
(Damodaran 2001, p.463).

Lemme (2001) cita Ross (1995) para sugerir que é necessario reexaminar a utilidade dos
modelos do Fluxo de Caixa Descontado e da regra do Valor Presente Liquido dado que a

grande maioria dos investimentos tém opc¢des implicitas na sua avaliacao.

Citamos o exemplo do processo de privatizagdo das Barcas no Rio de Janeiro no final da
década de 90 em que a Clausula 41 do contrato de concessdo estabelecia que a empresa
vencedora da licitagéo teria 10 (dez) meses para exercer a ligagdo Praca XV (RJ) — Charitas
(Largo de Sao Francisco, em Niter6i), 2 (dois) anos para a ligacdo Praca XV (RJ) — Séo
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Gongalo, e 3 (trés) anos para a ligacdo Praca XV (RJ) — Barra da Tijuca (RJ). Caso néo as

exercesse perderia os direitos sobre a exploracéo dos trajetos.

Em suma, um direito contingente ou op¢do é um ativo que se paga apenas sob determinadas
contingéncias — se o valor do ativo subjacente exceder um valor preestabelecido para uma
opcao de compra ou atingir um valor menor que o preestabelecido para uma opcéo de venda.
Ou seja, um ativo com caracteristicas de opcdo € avaliado mediante um modelo de

precificacdo de opcdes.(Damodaran 2001, p.19 e 21)
2.8. Outras concepcdes de valor

A seguir, apresentamos outras consideracfes de valor segundo Helfert (1991) e Lemme
(2001)

2.8.1 Valor de mercado

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

uma transacdo é realizada.

2.8.2. Valor de liquidacao (Liquidation Value)

E o valor obtido quando a companhia, numa situacio especial, tem que liquidar todos os seus

ativos.

2.8.3. Valor de reposicdo (Replacement Value)

E o valor necessario para repor um ativo fixo.

2.8.4. Valor de decomposicdo (Break Up Value)

Representa a soma dos valores dos segmentos individuais (areas ou unidades de negdcios) de

uma companbhia.

2.8.5. Valor de Garantia (Collateral Value)

E o valor atribuido a um ativo quando dado em garantia de um empréstimo ou financiamento.
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3.  ANALISE DOS LAUDOS DA AVALIACAO CONSTANTES DAS OPAS

Com vistas a verificacdo do pleno atendimento ao disposto na Instrucdo CVM n° 361/02, que
trata das Ofertas Publicas de Acdes-OPAs, em particular do prescrito no art. 8°, referente ao
Laudo de Avaliacdo, fizemos uma anélise de 52 (cinglienta e dois) Laudos de Avaliagdo
constantes dos processos de OPAs, realizadas nos exercicios de 2002, 2003 e 2004.

Procuramos avaliar a qualidade e a uniformidade das informacdes prestadas pelas
companhias, além da consisténcia dos valores apresentados, com vistas a melhorar o padréo
de apresentacdo dos laudos de modo a torna-los perfeitamente compreensiveis a todos 0s

investidores, em particular aos investidores minoritarios.

Este trabalho objetiva, também, apresentar uma proposta de Anexo Il & Instrugdo CVM n°
361/02 (Anexo 1) com base na andlise dos Laudos do periodo em questdo, para possibilitar o

atendimento as normas da Instrucéo.

Entendemos que os relatérios encaminhados & CVM devem apresentar um conteldo com
padrédo elevado de informacGes prestadas, com total transparéncia dos negocios e dos dados
das companhias envolvidas. O linguajar deve ser adequado e inteligivel, de forma que possa
ser compreendido por todos os interessados e ndo somente pelos profissionais de mercado, € a
proposta de criagdo do Anexo Il a Instrugdo CVM n° 361/02 atenderia tais propdsitos.

Né&o se objetiva criar novas regras legais nem fazer interferéncias indevidas. N&o se cogita
exigir nada que nédo esteja previsto na referida Instrucdo. O que se pretende, unicamente, é
criar um roteiro minimo e ordenado que facilite o atendimento da Instrucdo e que dé total

transparéncia aos laudos.

E com esse espirito que passamos a fazer as analises, observacbes e recomendacdes

constantes deste trabalho.
3.1. Analise dos Laudos da Avaliacéo de 2002

Foram analisados os laudos das 16 companhias descritas a seguir: Banco do Estado de Goias-
BEG, Renner Herrman S.A, Tecelagem Blumenau S.A, Cetenco Engenharia S.A, Bahia Sul
Celulose S.A, Banco Mercantil de Sdo Paulo S.A, Peve Finasa ParticipacOes e Prédios S.A,

Peve Prédios S.A, Companhia Paraibuna de Metais, Amadeo Rossi S.A Metallrgica e
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Municdes, Ciquine Companhia Petroquimica, Technos Rel6gio SA, Geral de Concreto SA,
Banco BEA SA, Mahle Cofap Anéis SA e Petrobras Distribuidora SA. (Quadro 1)

No decorrer dos trabalhos, constatamos que ndo had um padrdo de informacdes seguido pelas
companhias. Cada empresa apresentou seu laudo de uma forma peculiar, o que dificultou,
inclusive, a comparagdo entre os documentos. Ndo h4d uma ordem nem critérios comuns na

apresentacdo das informacdes.

O conteldo das informacdes enviadas também varia muito de empresa para empresa.
Enguanto companhias como a Bahia Sul, a Paraibuna e a Ciquine tiveram relatorios muito
bem apresentados, ndo obstante algumas lacunas, outras como a Peve Finasa, Peve Prédios,
por exemplo, encaminharam uma documentacédo de nivel muitissimo 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

pouquissimo tempo de vigéncia da nova legislacdo naquela oportunidade.

N&o obstante o art. 8° da Instrucdo CVM n° 361/02 contemplar um ndmero reduzido de
exigéncias legais, o Quadro 1 demonstra cabalmente a falta de homogeneidade no
cumprimento dessas obrigacdes. A Ciquine foi a companhia que mais atendeu as solicitacdes
do referido diploma legal. A Peve Finasa e a Peve Predios, conforme demonstrado no referido

Quadro, foram as que menos cumpriram as prescricdes legais.

Dentre as obrigacdes do art. 8° da Instrugdo em epigrafe, fizemos as seguintes constatacoes,

conforme destacadas no Quadro 1:

e experiéncia em avaliacdo (8 1° e 8 2°) - a maioria dos avaliadores das companhias néo

comprovou,



N QUADRO 1-2002
INSTRUCAO CVM N° 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliacéo - Cumprimento das exigéncias legais

: Bco
BEG | Renner | Blumenau | Cetenco Bahia Mercantil I_Deve Peve Prédios | Paraibuna
Sul sp Finasa

Qualificagéo da

1 instituicéo S S S S S S S S S
responsével
Comprovagao

2 experiénciaem N N S N N N N N N
avaliacdo

3 |Descrigocniterios | o s s + s s + + s
de avaliacdo

4 |Precomedio N s s N N S s s "
ponderado aces

5 VPA (PL/Ac0es) N S S S N S S S S

g | vaoreconomico- S s s S S N N N s
Fluxo Caixa Desc.
Valor econémico-

7 Miltiplos S(C) N N N S(2) S(2) N N N

g |vaorCiaporoutros) N N N N N n n N
critérios
Declaracéo

9 Avaliador N S S + N N N N +
Declaragéo valores

10 recebidos pelo N S S N N N N N N
avaliador
Indicacdo critério

13 mai s adequado para S S S + S S + + S
preco justo

11 Pl ani I rla decé qulo- N + + N S S N N S
projecoes-premissas

12 Metodol ogia calculo N N N S N N S
taxa de desconto

14 Apresentacéo B B B R MB B P P MB

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;
S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima




N QUADRO 1-2002
INSTRUCAO CVM N° 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliacéo - Cumprimento das exigéncias legais

Amadeo N Geral de Mahle Petrobras
Rossi Ciquine | Technos Concreto Bco BEA Cofap | Distribuidora

Qualificagéo da

1 instituicdo S S S S S S S
responsével
Comprovagao

2 experiénciaem N S S S N S S
avaliacdo

3 Deﬁcrlg_ao ~crlterlos S s S S s S S
de avaliacdo

4 |Precomedio s s S s N s s
ponderado acbes

5 VPA (PL/Ac0es) S S S S S S S
Valor econémico-

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

7 Miltiplos N S(2 N N S(2) S(2) N

8 Val or Cia por outros N N N N N N N
critérios
Declaracéo

9 Avaliador S S S S N S S
Declaragéo valores

10 recebidos pelo S S S S N S S
avaliador
Indicacdo critério

13 mai s adequado para S S S S S S S
preco justo

11 Pl ani I rla decé qulo- + S 4 + S S +
proj ecoes-premissas

12 Metodol ogia calculo N S N N S S S
taxa de desconto

14 Apresentacéo MB R MB B

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;

S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis

MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima




N QUADRO 1-2002
INSTRUCAO CVM N° 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliacéo - Cumprimento das exigéncias legais

Nome da empresa Tipo de OPA Critério de Avaliacgdo escolhido Avaliador
1. BEG OPA Voluntéria Fluxo de Caixa Descontado Deloitte/Trevisan
2. RENNER Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Proxycon
3. BLUMENAU Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Factorial
4. CETENCO Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Factorial
5. BAHIA SUL Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado UBS Warburg
6. BCO MERCANTIL DE SP Alienacio de controle Muiltiplos de mercado e Multiplos de Espitito santo Investment

Transagdes comparaveis

Média aritmética entre o valor obtido pelo

7. PEVEFINASA Alienagdo de controle método do Fluxo de CaixaDescontadoeo | Espirito santo Investment
valor de mercado dos imoveis.
Média aritmética entre o valor obtido pelo

8. PEVE PREDIOS Alienagdo de controle método do Fluxo de Caixa Descontado e 0 Espirito santo Investment
valor de mercado dosimoveis

9. PARAIBUNA Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado McKinsey

10. AMADEO ROSSI Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Planner Corretora

11. CIQUINE Alienacdo de controle Fluxo de Caixa Descontado KPMG

12. TECHNOS Aumento de Participacdo | Fluxo de Caixa Descontado AQM

13. GERAL DE CONCRETO Cancelamento deregistro | Média ponderada das aces Fator

14. BANCO BEA Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Deloitte/Trevisan

15. MAHLE COFAP Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado KPMG

16. PETROBRAS DISTRIBUIDORA | Cancelamento de registro | Fluxo de Caixa Descontado Bco BBA

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;
S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima




30

critérios de avaliacdo (8 1°) - todas apresentarem os critérios, mas 4 (quatro) o fizeram

parcialmente;

preco médio ponderado das acGes (8 3°, Inciso 1) - algumas ndo apresentaram e 1 (uma)

apresentou de forma insatisfatoria;
VPA -PL/Ac¢0Oes (8 3° Inciso Il) — 2 (duas) ndo apresentaram;

valor econémico segundo o modelo do Fluxo de Caixa Descontado (8 3°, Inciso Ill) - a
grande maioria apresentou, ndo obstante as apresentacdes variarem enormemente de
contetdo, clareza e qualidade de informacgdes. Cabem destaque as apresentacbes da
Paraibuna, da Bahia Sul e da Ciquine que poderiam ter servido de benchmark para as

outras naquele ano,

valor econémico pela regra dos multiplos (8 3° Inciso Ill) — 6 (seis) das empresas
apresentaram o valor econémico pela regra dos mdltiplos, das quais cinco utilizaram
ambos os critérios (multiplos de mercado e de transacdes comparaveis), enquanto que o
BEG s6 apresentou multiplos por transacGes comparaveis. Apenas uma das seis, 0 Banco
Mercantil de S&o Paulo, ndo utilizou a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.
Destague-se a apresentacdo dos dados da Bahia Sul e a apresentacdo conceitual e bem
didatica do método de comparagdo por multiplos feita pela Ciquine. Como ja dissemos,

ambas poderiam ter servido de referéncia para as outras;

valor da companhia por outros critérios (8 3°, Inciso 1V) — 2 (duas) companhias (Peve
Finasa e a Peve Prédios) apresentaram outro critério, porém bem parcimoniosamente.
Saliente-se, ainda que essas empresas ndo apresentaram simultaneamente pelo menos um
dos dois critérios acima (Fluxo de Caixa ou Multiplos), tendo usado somente a

metodologia de avaliagdo baseada no preco de mercado dos imdveis;

declaracdo do Avaliador (8 3° Inciso V) — 6 (seis) companhias ndo apresentaram e 2
(duas) o fizeram de forma incompleta; 8 (oito) companhias ndo indicaram os valores

recebidos pelo avaliador especificamente para a realizacdo do laudo de avaliacéo;

indicacéo do critério mais adequado para o preco justo (8 3°, Inciso V, item b) — todas

apresentaram;
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e planilhas de célculo e premissas (§ 3° Inciso VI) — 4 (quatro) empresas ndo
apresentaram planilhas e premissas adequadas para a avaliacdo pelo valor econémico e 6
(seis) outras o fizeram parcialmente, o que demonstra que tal ponto € um dos busilis da
nossa analise, pois trata-se de um quesito legal relevante e indispensavel para fundamentar
e justificar os valores calculados, principalmente pela regra do Fluxo de Caixa
Descontado. Sem premissas, planilhas e projecdes validas ndo se retrata a transparéncia
fundamental para a justificativa do preco justo das acOes, deixando desprotegidos os

investidores, principalmente os minoritarios;

e metodologia para o calculo da taxa de desconto (8 3° Inciso VI) — tal metodologia é
parte integrante da planilha de célculo e, portanto, uma obrigacdo legal que deve ser
cumprida. 7 (sete) companhias ndo indicaram a metodologia e 3 (trés) outras o fizeram
parcialmente. Ressaltamos que a determinacdo da taxa de desconto é uma etapa
fundamental do processo de avaliacdo pela regra do Fluxo de Caixa Descontado, pois a
taxa reflete aspectos relevantes, tais como, o custo de oportunidade (perspectiva de
rentabilidade) e a percepcdo do risco do investimento. Pequenas variacfes na taxa de
desconto poderdo causar sensiveis mudancas no calculo do preco justo das agdes o que faz
com que este item também mereca particular e relevante atencdo. Destacamos as
apresentacdes das metodologias da Bahia Sul, da Paraibuna e da Ciquine, que poderiam

servir de referéncia para as demais.

3.1.1. Outros fatos relevantes em 2002

Além das constatacdes acima, verificamos, em Varios processos, diversos outros problemas,

discriminados a seguir, que mereceram nossa atengéo especial:

e auséncia de descricdo de area especializada e equipada e de comprovacao de experiéncia
em avaliagdo de companhias abertas;

e auséncia de indices adequados, contemplando os assuntos e a numeracao das paginas;
e auséncia de ordenacdo padréo na apresentacdo dos laudos;
e informagdes incompletas;

e ndo citacdo das fontes das informacdes e dos dados divulgados;



32

e auséncia de um Sumario Executivo, contemplando, resumidamente, as principais
informagdes e conclusdes do laudo de avaliagdo, como os critérios adotados, 0 método de
avaliacdo escolhido, a taxa de desconto utilizada e o preco justo calculado, por exemplo;

e dados econémico-financeiros parcimoniosos ou incompletos, dificultando uma andlise

mais acurada de varias empresas;

e auséncia de uma analise mais detalhada das empresas que inclua mercado de atuacao,
principais produtos e clientes, e informacdes macroeconémicas que déem suporte as

premissas principais da avaliacéo;

e no modelo do Fluxo de Caixa Descontado, muitos valores e taxas sdo lancados sem a

devida fundamentacéo que os justifiqguem;
e auséncia de um glossario que explicite as siglas e os termos técnicos utilizados.
3.2. Analise dos Laudos da Avaliacéo de 2003

Apresentamos, a seguir, a analise do cumprimento das obrigacdes legais das companhias em
2003, segundo o art. 8° da Instrugcdo CVM n° 361/02. (Quadro 2)

e experiéncia em avaliacdo (8 1° e § 2° - os avaliadores de 3 (trés) companhias néo

comprovaram;
e critérios de avaliagéo (8 1°) — todas apresentaram;

e preco médio ponderado das acdes (8 3°, Inciso I) - 5 (cinco) ndo apresentaram;
e VPA -PL/Agdes (8 3° Inciso Il) — 2 (duas) ndo apresentaram;

e valor econémico segundo o modelo do Fluxo de Caixa Descontado (8 3°, Inciso I1I) —
das 19 (dezenove) companhias, 6 (seis) ndo 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 referéncia para as demais naquele exercicio.



QUADRO 2-2003

INSTRUCAO CVM NP 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliaggo - Cumprimento das exigéncias legais

Coinvest Nitrocar Bandepe | Rhodia Ster | Tigre | Amelco ngas, d_e Bahema | QGN Atlas | Cargil
bono Aluminio

Qualificacdo da

1 instituicdo S S S S S S S S S S S
responsavel
Comprovagéo

2 experiénciaem S N N S S N S S S S S
avaliacdo

3 |Descrigeo criterios s s s s s s s s s s s
de avaliacdo

4  |Precomedio N N S s N s s s N s s
ponderado acbes

5 VPA (PL/Ag0es) S N S N S S S S S S S

g | vaoreconomico- N s N s s s s s s s s
Fluxo Caixa Desc.
Valor econdmico-

7 Mdiltiplos N S(2) S(C) S(2) N N S(M) N N N N

g |VvaorCiaporoutros) N N N N S N N N N N
critérios
Declaracéo

9 Avaliador S N S S S S S S S S S
Declaracéo valores

10 recebidos pelo S N S S S S S S S S S
avaliador
Indicag&o critério

11 mai s adequado para S S S S S S S S S S S
preco justo

1o |Panilhadecaculo- | s s s + s s s s s s
projecies-premissas

13 Metodol ogia calculo s N S
taxa de desconto

14 Apresentacdo P B B B R B B B B MB

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;

S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis

MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima




N QUADRO 2-2003
INSTRUCAO CVM N° 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliacéo - Cumprimento das exigéncias legais

Tco BEG Banestado | Bemge CBC | Coinvest | Solae Unlba_nco
Celular Holding
Qualificacdo da
1 instituicaéo S S S S S S S S
responsavel
Comprovagéo
2 experiénciaem S S S S S S S S
avaliacdo
3 Descrlgao ~(:rlterlos S S S S S S S S
de avaliacdo
4  |Precomedio s s s s s s N s
ponderado acbes
5 VPA (PL/Ac0es) S S S S S S S S
6 Valor economico- S N N N S N S S
Fluxo Caixa Desc.
Valor econdmico-
7 Mdltiplos S(2) S(C) S(©) S(C) N N S(2) S(2)
g |vaorCiaporoutros) N N N N N N N
critérios
Declaracéo
9 Avaliador S S S S S S S S
Declaracéo valores
10 recebidos pelo S S S S S S S S
avaliador
Indicag&o critério
11 mai s adequado para S S S S S S S S
preco justo
12 Pl ani I rla decd c_ulo- N S S S S N S S
projecies-premissas
13 Metodol ogia calculo s N N N s N S S
taxa de desconto
14 Apresentacdo R B B B B P MB MB

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;
S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima




N QUADRO 2-2003
INSTRUCAO CVM N° 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliacéo - Cumprimento das exigéncias legais

Nome da empresa

Tipo de OPA

Critério de Avaliagdo escolhido

Avaliador

1. COINVEST

Alienagéo de Controle

PL/Ac30

Audimar Auditores Independentes

2. NITROCARBONO

Alienacéo de Controle

Fluxo de Caixa Descontado

CREDIT LYONNAIS SECURITIES
(USA) INC,

3. BANDEPE

Cancelamento de registro

PL/Ac&o e MUltiplos de Transagoes
comparaveis

KPMG

4. RHODIA STER

Cancelamento de registro e
Alienacéo de Controle
(OPA Unificada)

Fluxo de Caixa Descontado

Bank of America

5. TIGRE Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Trevisan

6. AMELCO Cancelamento deregistro | Preco médio ponderado das acfes Guideline do Brasil

7. LIGASDE ALUMINIO Cancelamento deregistro | Preco médio ponderado das aces PriceWaterhouse

8. BAHEMA fggzeljm?rctgdi? registro Fluxo de Caixa Descontado M axima Financas Corporativas
9. QGN Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado M axima Financas Corporativas
10. ATLAS SCHINDLER Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Ital BBA

11. CARGILL Cancelamento deregistro | Fluxo de Caixa Descontado Trevisan

12. TCO CELULAR Alienagdo de Controle Fluxo de Caixa Descontado Espirito Santo Investiment

13. BANCO BEG Cancelamento deregistro | MUltiplos de transagdes comparaveis KPMG

14. BANESTADO Cancelamento deregistro | Mltiplos de transagbes comparéveis KPMG

15. BEMGE Cancelamento deregistro | Multiplos de transagbes comparaveis KPMG

16. CIA BRAS. DE CARTUCHOS

Cancelamento de registro

Fluxo de Caixa Descontado

Fator Doria Atherino

17. COINVEST Cancelamento deregistro | Preco médio ponderado das aces Audimar Auditores Independentes
Cancelamento de registro e
18. SOLAE Alienagéo de Controle Fluxo de Caixa Descontado Credit Suisse First Boston

(OPA Unificada)

19. UNIBANCO HOLDING

Voluntéria

PL/Acdo

Trevisan

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;
S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima




36

e valor econdbmico pela regra dos multiplos (8 3° Inciso Ill) — 10 (dez) empresas
apresentaram o valor econdmico pela regra dos multiplos. Dessas, 5 (cinco) utilizaram
ambos os critérios de multiplos (mercado e transacdes comparaveis). Das demais, 4
(quatro) utilizaram o método dos multiplos por transacfes comparaveis (Bandepe, BEG,
Banestado e Bemge) e uma apresentou 0 método dos multiplos de mercado (Ligas de
Aluminio). Das 10 (dez) que utilizaram multiplos, 4 (quatro) ndo utilizaram a metodologia
do Fluxo de Caixa Descontado (Bandepe, BEG, Banestado e Bemge).

e valor da companhia por outros critérios (8 3° Inciso IV) — somente a Amelco
apresentou um critério adicional (indice preco-lucro), mas o critério escolhido foi o preco

médio ponderado por aces.

e declaragdo do Avaliador (8§ 3° Inciso V) — apenas a Nitrocarbono néo apresentou como
também nao revelou os valores recebidos pelo avaliador especificamente para a realizacédo

do laudo de avaliacéo;

¢ indicacgdo do critério mais adequado para o preco justo (8 3°, Inciso V, item b) — todas

apresentaram.

e planilhas de calculo e premissas (§ 3° Inciso VI) — apenas 2 (duas) empresas nao
apresentaram planilhas e premissas adequadas para a avaliacdo pelo valor econémico e 2

(duas) outras o fizeram parcialmente.

e metodologia para o calculo da taxa de desconto (8 3°, Inciso VI) — tal metodologia é
parte integrante da planilha de célculo e, portanto, uma obrigacdo legal que deve ser
cumprida. 6 (seis) companhias nao indicaram a metodologia € uma o fez parcialmente.
Ressaltamos novamente que a determinacdo da taxa de desconto é uma etapa fundamental
do processo de avaliagéo 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 apresentacfes da Cargil, da Solae e do Unibanco Holding que poderiam ter

servido de referéncia para as demais no exercicio.
3.3. Analise dos Laudos da Avaliacédo de 2004

Apresentamos, abaixo, a analise do cumprimento das obrigacGes legais das companhias em
2004, conforme o art. 8° da Instrucdo CVM n° 361/02. (Quadro 3)



QUADRO 3-2004

INSTRUCAO CVM NP 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliaggo - Cumprimento das exigéncias legais

Cimento . . Souto . Bco Cimentos
Portland Itad Doaut Sifco | Circulo Vidigal Itaparica Sudameris Latasa Brasil Cremer

Qualificacdo da

1 instituicaéo S S S S S S S S S S
responsavel
Comprovagéo

2 experiénciaem S S S S S S S S S S
avaliacdo

3 |Descrigeo criterios s s s s s s s s s s
de avaliacdo

4  |Precomedio s N s s s N s s s s
ponderado acbes

5 VPA (PL/Ac0es) S N S S S S S S S S
Valor econdmico-

6 Flux0 Caixa Desc. S N S S S S S(FCLA) S S S
Valor econdmico-

7 Miltiplos N N N N S(2) N S(2) S(2) N S(C)

g | vdor Giapor outros N S N N N N N N N N
critérios
Declaracéo

9 Avaliador S S S S S S S S S S
Declaracéo valores

10 recebidos pelo S S S S S S S S S S
avaliador
Indicag&o critério

11 mai s adequado para S S S S S S S S S S
preco justo

1p |Panilhadecaculo s S s s s s s s s s
projecies-premissas

13 Metodol ogia calculo N s N s s S S
taxa de desconto

14 Apresentacdo B R MB B R MB MB R B

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;

S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis

MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima; P/L=Patr. Liguido; FCLA=Fluxo de Caixalivre dos acionistas




N QUADRO 3-2004
INSTRUCAO CVM N° 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliacéo - Cumprimento das exigéncias legais

. Termas
De Maio Rio Bco Estago Electrolux AES Bunge | Embratel
Gallo Maranhéo
Quente

Qualificagéo da

1 instituicdo S S S S S S S
responsével
Comprovagao

2 experiénciaem S S N S S S S
avaliacdo

3 Deﬁcrlg_ao ~crlterlos S s S S S S s
de avaliacdo

4 |Precomedio S N N s s s S
ponderado aces

5 VPA (PL/Ac0es) S S N S S S S
Valor econémico-

6 Fluxo Caixa DEsC. S S S S S(FCLA) S S
Valor econémico-

7 Miltiplos N N S(C) N S (M) S(2) N

g | vaorCiaporoutros) oy N N N N N N
critérios
Declaracéo

9 Avaliador S S N S S S S
Declaragéo valores

10 recebidos pelo S S N S S S S
avaliador
Indicacdo critério

11 mai s adequado para S S S S S S S
preco justo

12 Pl ani I rla decé qulo- S 4 S S S S S
projecdes-premissas

13 Metodol ogia calculo S N S S S S S
taxa de desconto

14 Apresentaco R P P MB MB MB MB

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;
S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima; P/L=Patr. Liguido; FCLA=Fluxo de Caixalivre dos acionistas




N QUADRO 3-2004
INSTRUCAO CVM N° 361/2002 — OPAs — Laudos de Avaliacéo - Cumprimento das exigéncias legais

Nome da empresa Tipo de OPA Critério de Avaliacéo escolhido Avaliador
1. CIMENTO PORTLAND ITAU |Cancelamento de Registro | Fluxo de Caixa Descontado Fator Dorio Atherina Corretora
2. DOUAT Cancelamento de Registro | Valor de liquidacéo (PL apreco de mercado) | Capital Solucbes
3. SIFCO Cancelamento de Registro | Fluxo de Caixa Descontado Trevisan
4. CIRCULO Cancelamento de Registro | Fluxo de Caixa Descontado Geracao 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 ;’g%de mercado (Média ponderada das Técnica
12. TERMASRIO QUENTE Cancelamento de Registro | Fluxo de Caixa Descontado Planner
13. BCO ESTADO MARANHAQO | Cancelamento de Registro | Fluxo de Caixa Descontado (FCLA) Rosenberg Associados e Maxima
14. ELECTROLUX Cancelamento de Registro | Fluxo de Caixa Descontado Itall BBA
15. AES Voluntaria ;’Q%'g)de mercado (Média ponderada das Pactual
16. BUNGE Cancelamento de Registro | Fluxo de Caixa Descontado Credit Suisse First Boston
17. EMBRATEL AlenacBo de Controle Fluxo de Caixa Descontado; PL/AGR0 e Valor | g e

de mercado (M édia ponderada das agtes)

S — SIM (cumpriu as exigéncias legais); N — NAO (ndo cumpriu as exigéncias); + - Cumpriu parcialmente as exigéncias;
S(M)-Multplos de mercado; S(C) — Mdltiplos de Transacdes Comparaveis; S(2) Multiplos de Mercado e de Transacdes Comparaveis
MB=Muito boa; B=Boa; R=Regular; P=Péssima; P/L=Patr. Liguido; FCLA=Fluxo de Caixalivre dos acionistas
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experiéncia em avaliacdo (8 1° e 8 2° — apenas o avaliador de uma companhia néo

comprovou;

critérios de avaliacao (8 1°) — todas apresentaram;

preco médio ponderado das agdes (8 3°, Inciso I) - 4 (quatro) ndo apresentaram;
VPA -PL/Acg0es (8 3°, Inciso Il) — 2 (duas) ndo apresentaram;

valor econdmico segundo o modelo do Fluxo de Caixa Descontado (8 3°, Inciso IlI) —
das 17 (dezessete) companhias, apenas uma nao 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 referéncia para as demais.

valor econdmico pela regra dos mdaltiplos (8 3° Inciso IlI) — 7 (sete) empresas
apresentaram o valor econdémico pela regra dos maltiplos. Dessas, 4 (quatro) utilizaram
ambos os critérios de maltiplos (mercado e transacfes comparaveis). Das 3 (trés) demais,
2 (duas) utilizaram o método dos multiplos por transa¢Ges comparaveis (Cremer e Banco
do Estado do Maranhdo) e 1 (uma) apresentou o0 método dos multiplos de mercado (AES).
Das 7 (sete) que utilizaram multiplos, todas utilizaram a metodologia do Fluxo de Caixa

Descontado.

valor da companhia por outros critérios (8 3°, Inciso IV) — somente a Douat apresentou
um valor por outro critério (Valor de liquidacdo-Patriménio Liquido a preco de mercado),

em funcéo de o seu Patriménio Liquido ser negativo.

declaracéo do Avaliador (8 3°, Inciso V) — apenas 0 Banco do Estado do Maranh&o nao
apresentou como também ndo revelou os valores recebidos pelo avaliador especificamente

para a realizac¢do do laudo de avaliagéo;

indicacdo do critério mais adequado para o preco justo (8 3°, Inciso V, item b) — todas

apresentaram.

planilhas de célculo e premissas (8 3° Inciso VI) — todas apresentaram planilhas e
premissas adequadas para a avaliagdo pelo valor econdémico, sendo que apenas uma o fez

parcialmente.
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e metodologia para o calculo da taxa de desconto (§ 3°, Inciso VI) -Uma companhia
ndo 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. Comparacéo das andlises dos trés exercicios

Como se pode observar, a cada ano que se passa ha uma melhoria significativa na
apresentacédo dos laudos em todos 0s aspectos, como veremos em seguida.

Em 2002, a maioria dos avaliadores das companhias ndo comprovou experiéncia em
avaliacdo. Em 2003, apenas 3 (trés) ndo comprovaram, enquanto que, em 2004, apenas o

avaliador de uma companhia ndo comprovou.

Na apresentacdo das informacGes para a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, 0

conteddo, a clareza e qualidade de informacdes melhoraram substancialmente de 2002 a 2004.

Em 2002, 10 (dez) companhias ndo apresentaram adequadamente planilhas de célculo 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 avaliacdo pelo valor econdmico, sendo que apenas uma o fez parcialmente.

Também em 2002, 10 (dez) companhias ndo apresentaram adequadamente a metodologia para
0 célculo da taxa de desconto. Muitos valores e taxas foram lancados sem a devida
fundamentacdo que os justificassem. Ainda em 2003, seis companhias ndo indicaram a
metodologia e uma o fez parcialmente. Em 2004, apenas uma companhia ndo indicou a
metodologia e 2 (duas) o fizeram parcialmente, numeros que comprovam a melhoria do

padréo das informacdes prestadas.

Como ja ressaltamos, tal metodologia é parte integrante da planilha de célculo e, portanto,
uma obrigacdo legal que deve ser cumprida, além de tratar-se de um dado indispensavel para
fundamentar e justificar os valores calculados, principalmente pela regra do Fluxo de Caixa

Descontado.

A melhora e o aperfeicoamento na elaboracdo dos laudos também se reflete em outras

informacdes, como na apresentacdo dos indices, na citacdo das fontes e dos dados
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divulgados, na elaboracdo de um sumario executivo, na maior transparéncia dos dados

econdmico-financeiros, na melhoria das analises apresentadas e na indicacdo de glossarios.

Saliente-se que tal melhoria foi-se tornando mais visivel a partir de meados de 2003,
sobretudo devido & melhor assimilacdo da Instru¢do n°® 361/02 por parte das companhias, em
face da qualidade da anélise e das exigéncias dos analistas da Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios da CVM-SRE, que fizeram com que as companhias se aprofundassem

mais, de forma ao aperfeicoamento das informac6es prestadas.

Tal constatacdo fortalece a proposta deste trabalho, qual seja, a de institucionalizar 0 Anexo
I11a Instrugdo CVM n° 361/02, de forma que tal melhoria da apresentagdo dos laudos se torne
perene, garanta maior qualidade e transparéncia das informacdes prestadas e possibilite mais
facil compreensdo por parte de todo o mercado, notadamente por parte dos investidores

minoritarios.
3.5. Tipos de OPAs, Critérios de Avaliacéo e Avaliadores

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

trés exercicios objeto deste trabalho.

Nos exercicios de 2003, 2004 e 2005 foram realizadas 52 (cinglienta e duas) OPAs, das quais
37 (trinta e sete) foram para cancelamento de registro (71,15% do total) e 8 (oito) para
alienacdo de controle (15,38% do total). Ou seja, estes dois tipos de Opas representaram

86,15% do total das OPAs nos trés exercicios.

Como ja observamos, a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado foi considerada a mais
adequada para a definicdo do preco justo ou do valor de alienagéo 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 avaliacdo indicaram tal metodologia
como a preferida para a escolha do preco justo ou do valor de alienacdo de controle das

companhias analisadas no periodo objeto da nossa analise - 2003 a 2005.

Trinta avaliadores elaboraram lados de avaliacdo no periodo. Desses, a KPMG com 7 (sete)
laudos, a Trevisan com 5 (cinco), Espirito Santo Investment com 4 (quatro) e Credit Suisse

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



Quadro 4 - TIPOS DE OPAs e CRITERIOS DE AVALIACAO

ANO 2002 2003 2004 TOTAL

Tipos de OPA
Cancelamento de Registro 10 12 15 37
Alienacdo de controle 4 3 1 8
Aumento de Participacéo 1 1
Voluntaria 1 1 1 3
Alienacéo de controle e Cancelamento de 3 3
registro (Unificada)

Critério de Avaliacao escolhido
Fluxo de Caixa Descontado 12 10 10 32
M ultiplos de mercado -
M ultiplos de transagdes comparaveis 3 3
Ambos os tipos de multiplos 1 1
Patriménio Liquido/Acao (PL/Ac¢a0) 2 1 3
Preco médio Ponderado das acdes 1 3 2 6
Fluxo de Caixalivre dos acionistas (FCLA) 2 2
QOultros 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 Solugdes 1 1
Credit Lyonnais Securities (USA) Inc. 1 1
Credit Suisse First Boston 1 2 3
Delloite 1 1
Delloite /Trevisan 2 2
Espirito Santo Investment 3 1 4
Factorial 2 2
Fator 1 1
Fator Doria Atherino 1 1 2
Geracdo Futura 1 1
Guideline do Brasil 1 1
Ital BBA 1 1 2
KPMG 2 4 1 I
Maxima Financas 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 Maxima 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. CRIACAO DO ANEXO Il A INSTRUCAO CVM N° 361/02.

Em decorréncia da analise realizada, julgamos conveniente, oportuno e recomendavel a
edicdo de um Anexo Il a Instru¢cdo CVM n° 361/02, que contemplaria, de forma ordenada, as
informagdes minimas e indispensaveis que deveriam constar da Avaliagdo a que se refere o
art. 8° da Instrucdo retro mencionada. Acreditamos que tal alternativa evitaria algumas

lacunas de informacdes constatadas e contornaria varios problemas detectados.

Além de um bom contetdo, a ordenacdo também se impBe, com vistas a facilitar 0 acesso
imediato a qualquer informacdo do processo por qualquer interessado, além de facilitar o
check-list dos analistas da Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios da CVM-
SRE.

O objetivo proposto visa, essencialmente, orientar as companhias para que as informacdes
sejam apresentadas de forma ordenada e inteligivel, contemplando o que é exigido pela
legislagdo em vigor e possibilitando aos acionistas e interessados do mercado uma
transparéncia total (full disclosure) dos laudos de avaliagdo dos processos das Ofertas
Publicas de A¢des-OPAs.

Ressalte-se que o0 objetivo ndo é engessar a criatividade na apresentacdo das informacGes. As
companhias poderdo, sempre que assim o desejarem, complementar as informac6es minimas

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

Em suma, pretendemos, desta forma, que quaisquer pessoas, mesmo as ndo familiarizadas
com o linguajar econdmico-financeiro e com as técnicas do mercado, possam apreciar 0s
laudos de avaliacéo e entender as informagdes disponiveis para que tomem decisdes com base
em informagdes ndo somente fidedignas, mas, compreensiveis. E, se for o caso, se utilizar da

prerrogativa legal de requerer a elaboracéo 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 mobiliarios. Sendo assim,
poderemos manter a esperanca de uma maior democratizacdo do capital das empresas no
futuro e 0 aumento correspondente na participacdo da populacdo na aquisicdo de valores
mobilidrios das companhias abertas, fator importantissimo de financiamento dos negocios
empresariais, principalmente em virtude das elevadas taxas de juros praticadas atualmente no

mercado.



45

Desta forma, apresentamos no Anexo 1 deste trabalho, proposta do Anexo Il & Instrucéo
CVM n° 361/02, com a estrutura redigida, s.m.j., de acordo com o Decreto n° 4.176, de
28/03/2002, que estabeleceu regras para a elaboracdo e redacdo de atos normativos de

competéncia de 6rgdos do poder executivo.

Ressalte-se, mais uma vez, que a proposta contempla apenas as informagdes minimas que
deveriam ser encaminhadas, acrescida de um roteiro basico para a apresentacdo do valor
econémico, ndo inibindo quaisquer outras informacdes e dados que as empresas julguem

interessantes acrescentar, inclusive para justificar os valores langados.
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6. GLOSSARIO

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Custo de oportunidade

DCF (Discounted Cash Flow)
Debt

Equity

FCF (Free Cash Flow)

FCFE (Free Cash Flow to Equity)

FCFF (Free Cash Flow to Factory)

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

EBITDA (LAJIDA) (Earnings before

interest and taxes)

LAJI
P/BV (Price/Book Value)
P/E (Price/Earnings)

Payout

WACC (Weighted Average Cost
of Capital)

Rio de Janeiro, 02 de maio de 2005

Miguel Bahury
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Precificacdo de ativos de capital

O que se perde ou se deixa de ganhar em relacdo a
remuneraces melhores para o capital naquele
momento (Carvalho, Juracy, 2002). E o sacrificio de

uma oportunidade com valor para alguma outra coisa
(Ross/Westerfield/Jordan, 2002).

Fluxo de Caixa Descontado

Exigibilidades

Patriménio Liquido

Fluxo de Caixa Livre /Fluxo de Caixa dos Ativos

Fluxo de caixa liquido do acionista

Fluxo de Caixa Livre da empresa/Fluxo de Caixa dos
Ativos

Lucro antes dos juros e dos impostos

Lucro antes dos juros, dos impostos, da Depreciagédo e
da Amortizacio — E a geracdo de caixa operacional da

companhia.

Lucro antes dos juros e dos impostos
Preco/Valor Patrimonial
Preco/Lucro

Dividendos/Lucros

Custo medio ponderado de capital
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7. ANEXO1

PROPOSTA DE INSTRUCAO COMO VISTAS A CRIACAO DO ANEXO III DA
INSTRUCAO CVM N° 361/02

Fica acrescentado o0 ANEXO Ill a Instrucdo CVM n° 361, de 05 de marc¢o de 2002, que dispde
sobre o registro e o procedimento aplicivel as ofertas publicas de aquisicdo de acGes de

companhia aberta.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico
gue o Colegiado, em reunido realizada nesta data, e com fundamento nos incisos V, VI e VII
do art. 4% nos incisos | e 111 do art. 8% na alinea "a" do inciso Il do art. 18, no paragrafo 6° do
art. 21 e nos incisos 111, V, VI e VIII do art. 22 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e
nos arts. 4°, 4°-A, 30, § 2°, 254-A e 257 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,

RESOLVEU baixar a seguinte Instrucéo:

Art. 1° Fica acrescentada a Instrugdo CVM N° 361/02 o ANEXO I11, com a redagdo constante

do apenso a presente Instrucéo.

Art. 2° Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicagdo no Diario Oficial da Uniao.

Marcelo Fernandez Trindade

Presidente
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8. PROPOSTA DO ANEXO Il DA INSTRUCAO CVM N° 361/02
DISPOSICOES PRELIMINARES

I. As informagOes constantes do laudo de avaliacdo deverdo ser completas, precisas, atuais,
claras e objetivas.

I1. O laudo de avaliacdo da companhia objeto refletira a opinido do avaliador quanto ao valor
ou intervalo de valor razoavel para o objeto da oferta na data de sua elaboragédo e devera ser
constituido de uma analise fundamentada de valor, nos termos estabelecidos neste Anexo, ndo
devendo a referida opinido ser entendida como recomendacéo do preco da oferta, o qual deve

ser determinado pela ofertante.

I11. As informacdes constantes do laudo de avaliacdo poderdo ser baseadas nas demonstracdes
financeiras auditadas da companhia avaliada, em informacGes gerenciais relativas a
companhia avaliada, fornecidas por sua administracdo, ou ainda em informacg6es disponiveis
ao publico em geral. O avaliador ndo sera responsavel por conduzir uma verificacdo
independente das informacdes recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, e
as aceitard e utilizara, no &mbito de sua andlise, na medida da consisténcia existente entre 0s

dados enviados pela propria companhia.

IV. O texto do laudo de avaliacdo deve ser apresentado em portugués, em linguagem acessivel
e inteligivel e de facil compreensdo, que permita aos acionistas minoritarios, aos
preferencialistas e ao publico em geral formarem juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o
valor das acGes da companhia avaliada. As expressdes em lingua estrangeira devem ser

obrigatoriamente traduzidas no Glossério.

V. O Laudo de avaliacdo deverad contemplar as fontes, os fundamentos, as justificativas das
informacdes e dos dados apresentados e planilha eletrénica com memoria de célculo que

balize os valores langados no laudo.

VI.O Laudo de avaliacdo deverd conter as assinaturas e a identificacdo dos profissionais

responsaveis pela avaliacdo, bem como do representante da empresa responsavel pelo Laudo.
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VIl. O Laudo de avaliacdo devera apresentar as informac6es na ordem estabelecida neste

Anexo, contemplando o que é exigido pela legislacdo em vigor.

VIII. As informacdes exigidas a seguir sdo consideradas informag¢es minimas, podendo o
avaliador estender o cumprimento deste roteiro, complementando tais informagdes com outras
que julgue necessarias e convenientes para enriquecer e melhor fundamentar o contetdo e os

resultados do laudo de avaliagéo ou justificar os valores langados.

IX.No caso de oferta de permuta, devera também ser apresentado o laudo de avaliacdo da
companhia cujos valores mobiliarios estejam sendo entregues em permuta, contemplando

todas as informagdes deste Anexo
DO INDICE

X. O laudo de avaliagdo devera conter um indice, contemplando os assuntos e a numeragao

das paginas.
DO SUMARIO EXECUTIVO

XI.0 laudo de avaliagdo conterd um Sumario Executivo que contemplard, resumidamente,
pelo menos: a) as principais informacdes e conclusdes do laudo de avaliacdo; b) os critérios
adotados e as principais premissas utilizadas; ¢) o0 método de avaliacdo escolhido; d) a taxa de
desconto utilizada; €) o valor ou intervalo de valor apurado em cada uma das metodologias de
avaliacdo utilizadas e f) o critério de avaliacdo, dentre os constantes do laudo, que for
considerado pelo avaliador como o0 mais adequado na definicdo do preco justo, no caso das

OPAs para cancelamento de registro e para aumento de participacao.
DAS INFORMACOES DO AVALIADOR

XIl. O laudo de avaliacdo deverd apresentar as seguintes informacdes relativas ao

avaliador:

a) instituicdo responsavel pela elaboracdo do laudo de avaliacdo com descricdo da &rea
especializada e devidamente equipada, com comprovacdo de experiéncia em avaliacdo de
companhias abertas, descrevendo as avaliagdes feitas nos ultimos trés anos e apresentando as
credenciais que a qualificam para elaboracdo do Laudo de Avaliacdo em questdo, incluindo
experiéncia recente em avaliagdes de companhias no setor de atuacdo da Companhia
Avaliada;
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b) descricdo sucinta do processo interno de aprovacdo do Laudo de Avaliacdo pela

instituicdo avaliadora;

c) identificacdo e qualificacdo dos profissionais responsaveis pelo laudo de avaliacéo,
principalmente quanto as credenciais e experiéncias que os qualificam para a elaboracdo do

Laudo de Avaliagdo em questéo;
d) declaracédo do avaliador:

1. quanto a quantidade de a¢bes de emissdo da companhia objeto de que ele proprio, seu
controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que estejam sob sua
administragdo discricionéria. No caso de oferta de permuta, a declaracdo deve contemplar

as mesmas informacdes para as acdes que serdo oferecidas em troca;

2. de que ndo tem conflito de interesses que Ihe diminua a independéncia necessaria ao

desempenho de suas fungdes;
3. do custo do laudo de avaliagéo; e

4. dos valores recebidos do ofertante e da companhia objeto, a titulo de remuneragéo por
quaisquer servicos de consultoria, avaliacdo, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze)
meses anteriores ao requerimento de registro, discriminando, dentre os valores recebidos,

os relativos a realizacdo do Laudo de Avaliagéo.
DA AVALIACAO
Das Informagc0es sobre a Companhia Avaliada

XII. O Laudo de Avaliacdo tera validade de um ano a partir da data base do critério de
avaliacdo mais adequado para a defini¢cdo do valor da companhia e devera conter as seguintes

informagdes sobre a empresa:

a) breve historico da empresa (identificacdo do negocio, principais ramos de atividades,

estratégia competitiva, informacdes historicas e desempenho historico);

b) descricdo suméria do mercado de atuacdo: crescimento do mercado em que atua,

participacdo nesse mercado, principais produtos e clientes; breve analise do setor onde a
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empresa atua, incluindo informacgdes macroeconémicas como suporte para a validacdo e

critica das premissas principais da avaliacao; e

c) principais projetos de investimentos: valores envolvidos, méritos e riscos, sendo a analise
voltada a determinacdo do impacto sobre as operagdes e o retorno dos ativos da companhia
avaliada.

Do Valor Apurado nos Diferentes Critérios

XIV. O laudo de avaliacdo devera conter, ainda, as seguintes informacdes e dados sobre a

avaliacédo:

a) descricdo dos critérios de avaliagdo e dos elementos de comparacdo adotados
acompanhados de uma analise da aplicabilidade de cada um destes critérios a operagédo

proposta;

b) indicagdo da data base para o célculo dos valores do laudo, de acordo com cada critério de

avaliacdo;
¢) o valor da companhia segundo 0s seguintes critérios:

1. preco médio ponderado de cotacdo das acdes da companhia objeto na bolsa de valores
ou no mercado de balcdo organizado, nos Gltimos 12 (doze) meses imediatamente
anteriores a publicacdo do fato relevante, discriminando os precos das agdes por

espécie e classe;

2. valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas ultimas

informacdes periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM,;

3. valor econdmico da Companhia Avaliada (inclusive indicagdo de valor por acdo
equivalente), calculado por, pelo menos, uma das seguintes metodologias: 1) fluxo de
caixa descontado, 2) maltiplos de mercado de companhias similares, ou 3) multiplos

de transacdo comparaveis;

4. outro critério de avaliagdo escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de
atividade da companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM, para a
definicdo do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido nas

alineas anteriores



54

d) o critério de avaliagdo, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo avaliador
como o mais adequado na defini¢éo do preco justo ou intervalo de valor, no caso da OPA para

cancelamento de registro e para aumento de participacao.

e) avaliacdo em uma faixa de valores minimo e maximo, se for o caso, desde que a diferenca
entre tais valores ndo ultrapasse 10% (dez por cento), tendo por base o maior valor, e analise

dos valores encontrados comparados com os valores calculados pelos demais critérios.
Do Valor Econdmico Pela Regra Do Fluxo De Caixa Descontado

XV. Para o célculo do valor econdémico pela regra do Fluxo de Caixa Descontado, devem

ser seguidas as etapas mostradas a seguir:

a) os Balancos Patrimoniais Projetados e as Demonstracdes de Resultado Projetadas, devem
ter como base as DFPs e as ITRs da Companhia e ser apresentados contemplando, pelo
menos, as contas, margens e indices a seguir, que servirdo de base para a elaboragdo dos

fluxos de caixa projetados:

e Balanco Patrimonial: ativo circulante, realizavel a longo prazo; ativo permanente;

passivo circulante; exigivel a longo prazo, patriménio liquido;

e Demonstracdo do Resultado: receitas, custo dos produtos/servigcos vendidos; lucro

bruto; despesas; lucro operacional; tributos; lucro liquido;
e Margens e indices utilizados

b) nas Demonstracdes do Resultado Projetadas, devem ser apresentadas as premissas para as
Receitas, tais como: precos, quantidades, participacdo no mercado e cenarios considerados, e
as premissas para o custo dos produtos/servicos vendidos, tais como: principais matérias

primas e tendéncia de pregos;
c) a demonstragéo 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 depreciagdo e da amortizagdo (LAJIDA/EBITDA); depreciacdo e
amortizacdo; lucro antes dos juros e dos impostos (LAJI/EBIT); despesas financeiras;
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imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro; fluxo de caixa bruto;

investimentos previstos; variacao de capital de giro e fluxo de caixa livre resultante;

para o calculo da variacdo do capital de giro, consideracGes 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);

a indicacdo dos ajustes feitos por outros ativos e passivos ndo capturados pelo fluxo de
caixa operacional, incluindo divida financeira, contingéncias, posi¢do de caixa, ativos

e passivos nao operacionais, entre outros;

a explicitacdo das premissas e da metodologia de calculo para a fixacdo da taxa de
desconto utilizada, de acordo com critérios geral e usualmente adotados na teoria de

finangas.

4.1. se for utilizado o Modelo de Precificagdo de Ativos - CAPM (Capital Asset
Pricing Model) para se obter o custo do capital proprio, deve ser apresentada a
equacdo correspondente, definidos os conceitos de cada termo e explicitados e
justificados os pardmetros historicos e econémicos para o langcamento dos seguintes
valores: taxa livre de risco, prémio de mercado, valor do B (risco sisteméatico de um
ativo em relacdo & média do mercado ou volatilidade de uma acdo em relacdo ao

retorno médio do mercado) e risco Brasil;

4.2. Em face do valor do B, explicitar o desempenho da carteira de acdes da

companhia vis a vis o0 desempenho do mercado.

4.3. se for utilizado o modelo do Custo Médio Ponderado do Capital-WACC
(Weighted Average Cost of Capital), para o calculo da taxa de desconto da
companhia, devem ser explicitados e justificados os valores que a compde, entre eles
0 custo da divida e o indice de endividamento (estrutura de capital), explicitando a

metodologia para o calculo desse indice (contabil ou de mercado).

4.4. se, para a fixacdo da taxa de desconto, for escolhida outra taxa que reflita o nivel

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 multiplos ou por outro critério de avaliacdo, indicando os pressupostos aplicados
para a sua determinacdo, com destaque para as principais premissas utilizadas e a
justificativa para cada uma delas, sempre considerando-se 0 prazo de duracdo das
companhias, estabelecido nos Estatutos Sociais, bem como o prazo fixo das

concessdes publicas.

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 célculo; e

5.2. quando utilizado o método da comparacdo por multiplos (Preco/PL,

Preco/EBITDA etc.), indicar os multiplos utilizados e definir os conceitos.

6. a informacdo se a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e as taxas de desconto foram

apresentadas em valores nominais ou reais; e
7. a informacdo da unidade monetéria de todos os valores langados.

d) as demonstracdes financeiras constantes das alineas "a" e "c" deste Inciso deverdo
identificar o periodo de projecédo e ser acompanhadas das planilhas de calculo e das projecdes
realizadas, com destaque para as principais premissas utilizadas e breve justificativa para cada

uma delas.
Do Valor Econémico pela Regra dos Multiplos

XVI. Para o célculo do valor econdmico pela regra dos Multiplos, devem ser seguidas as

etapas mostradas a seguir:

a) indicar os multiplos de mercado utilizados, os critérios e as fontes para a comparacgéo,

justificando a metodologia utilizada e apresentando as planilhas de célculo;

b) sempre que possivel, apresentar operacGes similares no mercado de empresas do mesmo
segmento (multiplos de transagfes comparaveis), citando fontes, dados e datas das transacdes

comparaveis, além dos critérios que demonstrem a pertinéncia da comparacao;

c) apresentar o valor médio e a mediana dos valores resultantes da amostra utilizada de
multiplos de mercado e de transagfes comparaveis, fazendo-se 0s ajustes necessarios para

calcula-los, quando for o caso.



57

Ativos ndo operacionais

XVII. Para avaliacdo de ativos e passivos nao-operacionais, o laudo poderd basear-se em
laudo de terceiros ou da propria companhia e devera estabelecer critérios para o célculo do
valor desses ativos e passivos, acrescendo-os ou deduzindo-os do valor operacional da

companhia.
Valor de liquidacéo dos ativos

XVIII. Quando houver descontinuidade dos negdcios ou quando o Valor apurado pelo método
do fluxo de caixa descontado for menor do que zero, o laudo podera basear-se pelo valor de

liquidagdo dos ativos.
Glossario

XIX. O laudo devera conter glossario de termos técnicos, indicando o significado de cada
termo técnico, sigla ou indice econdbmico citado. Devem ser explicados no glosséario os
significados dos termos utilizados, como, por exemplo: EBITDA (earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization - lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo-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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