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Conectando Oportunidades em  Ryeirg de Laudo de Avaliagdo

Fusdes & Aquisicoes i o o
A elaboracédo de um Laudo de Avaliagdao de qualquer companhia é

realizada em no minimo 5 etapas, descritas sumariamente a seguir:

12. Etapa - Conhecimento inicial do negécio a ser avaliado e obtencao
de dados da empresa. Trata-se do levantamento de dados.

22, Etapa - Elaboracdo do modelo de projecéo, diferente para cada
negocio a ser avaliado, com a colaboragdo dos administradores da
empresa avaliada para criticas e sugestdes.

32, Etapa - Definicdo de premissas. A definicdo das premissas de
projecdo é baseada em estudos e levantamento de dados e
submetida a administracdo da Companhia avaliada, para criticas e
sugestoes.

Conhecimento inicial do negécio,
modelo de projecédo, definicdo de
premissas, projecao de

42, Etapa - Projecéo dos resultados. Tendo todas as informagdes
necessarias, nesta etapa é efetuada a projecao dos resultados da

resultados, elaboracéo de laudo, empresa avaliada e os resultados obtidos séo discutidos entre as
sdo etapas do roteiro de partes envolvidas. Depois de projetado, o resultado € informado para
avaliagéo... os administradores da empresa avaliada. Caso os administradores

fagam comentarios, estes s&o analisados e, caso procedam, sdo
efetuados os devidos ajustes.

52, Etapa - Elaborac&o do Laudo. Encerrada a apuracgéo do valor
passamos entdo a elaboragédo do Laudo de Avaliagéo.

Sumario Executivo

O laudo de avaliagdo conterda um Sumario Executivo que contemplara,
resumidamente, pelo menos, as seguintes informagdes:

» As principais informacgdes e conclusdes do laudo de avaliagdo; critérios
adotados e as principais premissas utilizadas; o método de avaliacdo
escolhido; a taxa de desconto utilizada, se for o caso; o valor ou
intervalo de valor apurado em cada uma das metodologias de avaliacdo
utilizadas, com apresentacdo de quadro comparativo dos valores

contatos apurados; indicagdo do critério de avaliagdo, dentre os constantes do
laudo, que for considerado pelo avaliador como o mais adequado ha
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Avaliacao

Informagbes sobre a Companhia Avaliada

O laudo de avaliagdo contera as seguintes informacdes sobre a
empresa:

» Breve histérico da empresa (identificacdo do neg6cio, principais ramos
de atividades, estratégia competitiva, informacgdes histdricas e
desempenho histdrico); descrigcdo sumaria do mercado de atuacéo:
crescimento do mercado em que atua, participagdo nesse mercado,
principais produtos e clientes; breve andlise do setor onde a empresa
atua; premissas macroecondmicas utilizadas na elaboracdo do laudo; e
projetos de investimentos relevantes que tenham sido considerados na
avaliacdo, com indicacao dos valores envolvidos e do impacto financeiro.

Valor Apurado pelos Diferentes Critérios

O laudo de avaliagdo deveré indicar o valor da companhia segundo os
seguintes critérios:

4 Preco médio ponderado de cotagdo das a¢des da companhia,
discriminando os precos das acdes; valor do patrimdnio liquido por acao
da companhia; valor econdmico da companhia avaliada, com indicacgédo,
inclusive, do valor por agao, calculado por, pelo menos, uma das
seguintes metodologias:

» o Fluxo de caixa descontado (metodologia de elaboragdo do FCD);
Construgio do Expurgo de
Projecdes da Flx Caixa & Valor obrigaches
empresa e Valor Terminal Da financeiras e
premissas da (tx. Creseimen- Firma adigio de
administragio toda ativos nio .
perpetuidade) operacionais VALOR
DAS
ACOES
Andlise do
Identificagio Determinacio Determinacio WACC —Custo
de taxa de risco da taxa de da estrutura de Médio
de Divida e de risco pais capital Ponderado de
Capital Préprio Capital

» Multiplos de mercado; e Mdltiplos de transagdo comparaveis, conforme
se entender fundamentadamente mais adequado ao caso da
companhia, de modo a avalia-la corretamente.

» Avaliagdo por mdultiplos - estima o valor de um ativo pela comparacao
com os precos de ativos “comparaveis” em relagdo a variaveis comuns
como lucros, fluxos de caixa, valor patrimonial ou vendas.

1. Mdltiplos dos Lucros

i.  Mdltiplos do lucro liquido: Raz&do entre o prego da acéo e
o lucro; (ii) Mdltiplos dos lucros operacionais: Razao
entre o valor da firma e o EBITDA ou EBIT; iii. Mdltiplos
do fluxo de caixa
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2. Mdltiplos do Valor Patrimonial

i. Multiplos do valor patrimonial(contabil): Razdo entre o Preco e
VP;

ii. Multiplos do ativo contabil: Razdo entre o Valor de mercado da
empresa e valor contabil dos ativos.

3. Mdltiplos de vendas

i. Preco / Vendas;

ii. Valor de Mercado da firma / Vendas
4. Mdltiplos de Mercado

i. Preco/m~2;

ii. Prego/assinante;

iii.Prego/Mwh

»  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 anteriormente.

O laudo de avaliacdo devera apresentar:

> A descricdo dos critérios de avaliacdo e dos elementos de comparacgao

adotados, acompanhados de uma analise da aplicabilidade de cada um
dos critérios; a indicacao da data de confeccao do laudo; o critério de
avaliacao, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo
avaliador como o mais adequado na definicdo do preco justo ou
intervalo de valor; e na hipétese de a avaliacdo em uma faixa de
valores minimo e maximo, a justificativa para tal intervalo, que nao
poderé ultrapassar 10%, tendo como base o maior valor.

Valor Econémico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado

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

» O laudo de avaliagdo devera contemplar as fontes, os fundamentos, as

justificativas das informacdes e dos dados apresentados, indicacao das
equagodes utilizadas para o célculo do custo do capital, bem como as
planilhas de célculo e projec¢des utilizadas na avaliagdo por valor
econdmico, com destaque para as premissas utilizadas e justificativas;
deverdo ser explicitadas as premissas e a metodologia de célculo para a
fixacdo da taxa de desconto utilizada; deveréo ser considerados os
ajustes feitos por outros ativos e passivos nao capturados pelo fluxo de
caixa operacional, incluindo divida financeira, contingéncias, posicdo de
caixa, ativos e passivos nao operacionais, entre outros, cujos valores
deverdo ser fundamentados; deverao ser indicados 0s pressupostos
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» Custo médio ponderado de capital (WACC - Weighted Average Cost of
Capital)

WACC

Custo médio ponderado
de capital

CAPM
Custo do capital proprio Custo da Divida (Rd)
(Re)

I I

[ I T | t

Taxa livre de Beta (B) Prémio de Prémio de Taxa livre de Spread de

risco (Rf) Mercado (Rm) R"""E'::‘;' Rico risco (Rf) Crédito (CRP)

Prémio de
Risco Politico
(Re)

Risco Risco
Comercial Financeiro

Re = Rf + (3*Rm) + Re | | Rd = (Rf + CRP + Re) * (1-impostos)

WACC = E/(D4E)*Re + DAD+E)*Rd

Valor do patrimonio liquido avaliado a precos de mercado

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

» O valor de mercado deve corresponder ao valor expresso em caixa ou
equivalente ao qual a propriedade (ou qualquer outro ativo ou passivo)
poderia ser trocada entre um propenso comprador e um propenso
vendedor, com razoavel conhecimento de ambos e inexistindo
compulsédo para compra ou venda por um ou por ambos; e o valor dos
ativos deve ser avaliado em referéncia aos pregos de mercado sob
condi¢des de liquidacdo ordenada, ou de “equivalentes correntes de
caixa”, ou seja, nao deve ser considerado o valor de liquidagcdo em

ontatos condi¢cdes de venda forgada, a qualquer custo.

C

O laudo discriminara os itens do ativo e do passivo calculados em

Tel.Fax: (55 11) 2246 2750 condicdo de negociacdo com devedores e credores e contera a
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As seguintes bases de avaliacdo devem ser observadas nas diferentes
classes de itens:
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> Ativos monetarios, como caixa, equivalentes de caixa e créditos a
receber, avaliados pelo valor justo, ou seja, o valor pelo qual um ativo
poderia ser negociado entre partes independentes e interessadas,
conhecedoras do assunto e dispostas a negociar, huma transacéo
normal, sem favorecimentos e com isen¢édo de outros interesses. Caso
ndo seja possivel identificar o mercado, esses itens podem, como
segunda alternativa, ser avaliados pelo calculo do valor presente dos
recebimentos que reflita as atuais avaliagbes do mercado quanto ao
valor do dinheiro no tempo e os riscos especificos; ativos nao
monetéarios, como terrenos, edificacdes, propriedades, maquinas,
instalacdes além de intangiveis, como marcas e patentes, pelo valor
provavel de realizacdo; passivos monetarios, como dividas, débitos a
pagar, avaliados pelo valor justo, conforme definido na letra “a” desse
item; e contingéncias, como ag¢des contra o estado sobre questdes
tributérias e outras questdes judiciais, avaliados segundo o desfecho
mais provavel.

A demonstracao do valor de patriménio liquido a precos de mercado
discriminara de forma dedutiva os ativos e exigiveis, restando o
Patrimonio Liquido a precos de mercado que, dividido pelo niumero de
acgdes, indicara o patrimonio liquido a pregcos de mercado por agao.

Valor Econdmico pelo Critério dos Multiplos

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

» Indicar os multiplos de mercado utilizados, os critérios e as fontes para
a comparacao, justificando a metodologia utilizada e apresentando as
planilhas de célculo;

P> apresentar operacdes similares no mercado de empresas do mesmo
segmento, citando fontes, dados e datas das transa¢des comparaveis,
além dos critérios que demonstrem a pertinéncia da comparacéao;

» apresentar o valor médio e a mediana dos valores resultantes da
amostra utilizada de multiplos de mercado e de transagbes
comparaveis, fazendo-se os ajustes necessarios para calcula-los,
quando for o caso.
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