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Tabela 13: Amostra das Ofertas Publicas de Acoes - 2004

Valor da empresa
(em milhdes de reais)*
Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia
Modelo de avaliagdo do
custo de capital proprio
Taxa de desconto

Taxa livre de risco
Periodo médio do célculo

da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado
indice de mercado e Titulos
do Tesouro utilizadoscomo
base para o célculo do

prémio de risco
Periodo médio do célculo

do prémio de risco
Metodologia do célculo

do Beta

Pardmetro de risco pais
Horizonte de projegdo

Moeda utilizada na proje¢do

Projegdo em termos
reais/nominais
Estrutura de capital alvo
(Kproprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e

Contribuigdo Social
% da perpetuidade no

valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

Bunge Brasil S.A.

4663,2 - 5093,7

Credit Suisse First Boston
mai-04
Fluxo de caixa descontado

Multiplos de merc. De emp. Comparéveis
Multiplos de Transagdes comparaveis
Valor patrimonial contdbil por agdo
Prego médio ponderado das agdes na

Bovespa dos ultimos 12 meses

Fluxo de caixa descontado

CAPM
12%

T-Bond 30 anos na data 21/05/2004

uma data especifica (21/05/2004)

0,07

Fonte: 2 003 Ibbots on SBBI Yearbook.

1,4 anos

Beta ajustado

730
até 2014 (10 anos)
Ddlares (constante a 2,9086)

nominais

75% - 25%

34%

37,1%

2,5%

Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios
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AES Sul Distribuidora
Embratel Participacdes S.A. Gaucha de Energia S.A.
8128 900,5
Banco Bradesco S.A.
ago-04
Valor patrimonial

Banco Pactual S.A.
jun-04
Valor Patrimonial

. Multiplos de Mercado
Fluxo de caixa descontado

Fluxo liquido de caixa descontado para

Preco médio ponderado das agdes na L
o acionista

Bovespa Valor de mercado

Fluxo de caixa descontado Valor de mercado

CAPM
14% X
yield do C-Bond
ultimos 12 meses
0,06 x
) Spread médio anual do S&P 500 e

US T-Bond de 1954 até 2002

48 anos

Beta ajustado

Até 2010 (6 anos)
Reais

nominais

60% - 40%

~ A
34%
56,4%
2,3%

Banco Sudameris Brasil SA Cia Cimento Portland Itau

2148 - 2302 1746,6
Deloitte Touche Tohmatsu Consultores
jan-04
Valor patrimonial

Fator Corretora
mar-04

Valor patrimonial
Fluxo de caixa livre para o acionista
Multiplos de transagdes Fluxo de caixa descontado
Mudltiplos de mercado
Valor de mercado

Preco médio ponderado das agdes na
Bovespa d na Bovespa
Fluxo de caixa livre para o acionista Fluxo de caixa descontado

CAPM CAPM

0,18 0,194
T-Bond 30 anos 5,25% T-Bond 10 anos

média dos Ultimos 24 meses média dos Ultimos 10 anos

0,074 0,055
retorno médio das agdes de empresas
americanas L.
ndo informa
de grande porte calculado pelo Ibbotson
num periodo de 75 anos
média 75 anos risco de mercado e 2 anos
risk free ndo informa

Beta ajustado com base no S&P 500 e Beta = 1 (o avaliador alegou baixa

alavancado com a estrutura de capital

liquidez das agBes da cia e portanto

média dos bancos brasileiros e impostos (IR
+ CS) com valor total de 0,78 adotou um beta igual a 1)

808 450

Até 2012 (8 anos) até 2010 (8 anos)

Reais | Reais
real d nominais
100% - 0% | ndo informa
0,34 ndo informa
0,2903 0,3123
0,025 0,03

Preco médio ponderado das agbes
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Tabela 14: Amostra das Ofertas Publicas de Acdes - 2005

Valor da empresa

(em milhdes de reais)*
Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia
Modelo de avaliagdo do
custo de capital proprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do célculo
da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado
indice de mercado e Titulos
do Tesouro utilizadoscomo
base para o calculo do

prémio de risco
Periodo médio do célculo

do prémio de risco
Metodologia do célculo

do Beta

Parametro de risco pais
Horizonte de projegdo
Moeda utilizada na proje¢do

Proje¢do em termos
reais/nominais
Estrutura de capital alvo
(Kpréprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e

Contribuigdo Social
% da perpetuidade no

valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

Cia de Bebidas das
Américas - AMBEV

30959 - 34073

Itai BBA
jan-05
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

Preco médio ponderado das a¢bes na Bovespa

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC-11,84%

T-Bond 10 anos

1 dia (uma data especifica)

0,052
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Cia Siderurgica de

Sao Paulo - Cosipa Propileno S.A.
4401 - 4818 1273,9
Itai BBA Itat BBA
jan-05 out-05

Valor patrimonial Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

3 £
Preco médio ponderado das Transacdo Recente

acdes na Bovespa
¢ vesp Preco médio ponderado das

Muiltiplos de empresas

similares acdes na Bovespa

Fluxo de caixa descontado Transagdo Recente

Ndo se aplica devido a

CAPM metodologia de referéncia

WACC-12,4%

T-Bond 30 anos

Média recente (vago)

0,052
indice de mercado (sem exp) e

indice de mercado (sem exp) e T-bond 10 anos

73 anos (1928 - 2001)

Beta desalavancado de empresas comparaveis

realavancando pela estrutura ideal

500
ndo informa
Reais

nominais

75% - 25%

26%

58,1%

3,5%

Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios

T-bond 30 anos

73 anos (1928 - 2001)

Beta desalavancado de

empresas comparaveis
realavancando pela estrutura

ideal

480
Média recente (vago)
Reais

nominais

70% - 30%

34% (menos prejuizo fiscal)

52,4%

1,0%

Seara Alimentos S.A.

525,291

Banco Pactual S.A.
jan-05
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado
Prego médio ponderado das agdes na

Bovespa

Fluxo de caixa descontado (acionista)

CAPM

Custo de K préprio

Média anual T-Bond 30 anos

50 anos

0,0585
indice de mercado (sem exp) e T-bond 10

anos

53 anos (1950 - 2003)

Beta desalavancado de empresas

comparaveis realavancando pela

estrutura média considerada na proj.

557,8
Até 2013 (8 anos)
Délar

nominais

100% - 0%

34%

65,9%

3,1%

51

AGF Brasil Seguros S.A

546,63
Santande S.A.

jan-05
Valor patrimonial
Fluxo de caixa descontado
Pregco médio ponderado das ag¢Bes na
Bovespa
Multiplos de mercado

Fluxo de caixa descontado (acionista)

CAPM

Custo de K préprio |
Global Bond 27 - (titulo denominado
em USS emitido pelo Brasil
em junho de 1997)

Média dos ultimos 6 meses

0,075

Dado pelo prof. Damodaran (vago)

(vago)
Beta desalavancado dado pelo prof.

Damodaran utilizando base de dados

de 76 empresas comparaveis

Até 2014 (9 anos)
Reais

nominais

100% - 0%
34%
24,0%

3,5%
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Tabela 15: Amostra das Ofertas Publicas de Acées - 2006

Valor da empresa

(em milh&es de reais)*
Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia
Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do célculo
da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado
indice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo

base para o célculo do

prémio de risco
Periodo médio do célculo

do prémio de risco
Metodologia do célculo

do Beta

Parametro de risco pais
Horizonte de projegdo
Moeda utilizada na projegdo

Projegcdo em termos
reais/nominais
Estrutura de capital alvo
(Kpréprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e
Contribuigdo Social

% da perpetuidade no
valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

ACESITA SA

3017

Unibanco S.A.
jan-06
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0712874/CA

ACOS VILLARES SA

1397 -1793

Itati BBA
fev-06
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

Prego médio ponderado das agdes na Pregco médio ponderado das agdes na

Bovespa

Mdltiplos de mercado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC-12,7%

T-Bonds 20 anos

20 anos
0,056

S&P 500 - T-Bonds 20 anos

50 anos (1955 - 2004)

Beta desalavancado de

comparaveis

estrutura ideal

350
até 2014 (8anos)
Reais

nominais

70% - 30%

34%

39,6%

2,5%

Fonte: Comiss&o de Valores Mobiliarios

empresas

realavancando pela

Bovespa

Multiplos de mercado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC -12,30%

T-Bonds 20 anos

média dos ultimos 3 meses

0,056
média aritmética da diferenca histérica

entre o retorno do S&P dos ultimos 50

anos (1955-2004) - Fonte: Ibbotson

Associates’ Stocks, Bonds, Bills and

Inflation 2004

50 anos (1955 - 2004)

média dos betas desalavancados das
empresas do setor de siderurgia no
Arcelor Brasil, CSN,

Brasil (Acesita,

Gerdau e Usiminas), ajustado pela

estrutura otima de capital da

Companhia

310
até 2015 (9anos)
Reais

nominais

75% - 25%

34%

44,8%

2,2%

retorno de um

EMBRATEL
PARTICIPACOES SA

6668 - 7066

ABN Anro
mai-06

Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

Prego médio ponderado das agdes na

Bovespa

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC -11,95%

T-Bonds 10 anos

média dos Ultimos 12 meses
0,051

A estimativa para o prémio de risco de

mercado global é a média histérica de longo

prazo (1900 a 2005) das diferengas entre o

mercado de agdes global denominado em

Dolares e o retorno de um indice global de

bénus sob

106 anos (1900 - 2005)
desalavancado de

375
até 2015 (9anos)
Reais

nominais

67,59% - 32,41%

34%

46,3%

3,7%

indice representativo do

empresas Beta

FERRONORTE S/A FERROVIAS

NORTE BRASIL

5107 - 5719

Credit Suisse
jun-06
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

Preco médio ponderado das ag¢des na

Bovespa

Multiplos de mercado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC -12%

10-Year US treasury Bonds

média dos ultimos 3 meses

0,0486

N&o informa

N&o informa
desalavancado de

ideal

até 2012 (6 anos)
Reais

nominais

Cenério de estruturas

34%

68,7%

1,0%

empresas

comparaveis realavancando pela estrutura comparaveis realavancando pela estrutura

52

CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA
ELETR. PAULISTA

4731-5116

BBVA
ago-06
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado
Prego médio ponderado das agdes na Bovespa

Mdltiplos de mercado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
7,80% |
Rendimento de titulo soberano emitido pelo

governo americano, em USD. Foi utilizado titulo
com vencimento em 15/05/2016, cupom anual
de 5,125% e

rendimento de 4,821% em

21/08/2006
1 dia especifico

0,05
Diferenca de rentabilidade entre o indice S&P

500 e titulos soberanos de longo prazo

emitidos pelo governo americano, periodo de

1956 a 2005

1 dia especifico
Beta médio de companhias de transmissdo de

energia elétrica excluindo o efeito de seu

endividamento.

220
até 2015 (9anos)
Reais

nominais
45 % -55%
34%
54,5%

3,0%
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Tabela 16: Amostra das Ofertas Publicas de Agoes - 2007

Valor da empresa
(em milhdes de reais)*

Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia
Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do célculo
da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado
indice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo
base para o célculo do

prémio de risco
Periodo médio do célculo

do prémio de risco
Metodologia do célculo

do Beta

Parametro de risco pais
Horizonte de projegdo
Moeda utilizada na projegao

Projegdo em termos
reais/nominais
Estrutura de capital alvo
(Kpréprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e
Contribuigdo Social

% da perpetuidade no

valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

ARCELOR BRASIL S.A.

23292 -25704

Goldman Sachs
jan-07
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

Prego médio ponderado das agdes na

Bovespa

Fluxo de caixa descontado

CAPM

WACC - 10,6%
Juros médios para o titulo do tesouro

Norte-Americano de 10 anos em 20 de

outubro de 2006

média dos ultimos 3 meses

0,056
Prémio de Risco do Mercado de A¢Bes

baseado no retorno de longo prazo do
mercado acionario dos EUA de 1974 a

2003

média dos ultimos 3 meses
Beta desalavancado médio para
companhias compardaveis no mercado
internacional, realavancado com base
na estrutura de capital alvo para a
Companhia
220
Até 2015 (8 anos)
Reais

Nominais

70% - 30%

34%

11,8%

2,0%

Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios
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COPESUL - COMPANHIA
PETROQUIMICA DO SUL

2651
Calyon Corporate Finance

abr-07
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

Prego médio ponderado das agdes na

Bovespa

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC - 10,61%

T-Bond 10 anos

média aritimética de 1 ano

0,0482
Spread entre o yield do Titulo do

Governo Norte Americano de 10 anos
e o Titulo do Governo Brasileiro Global

27

média aritimética de 1 ano
Beta mediano de 5 anos da industria

realavancado pela estrutura alvo

225
Até 2016 (9 anos)
Délares

Nominais

85% - 15%

32,9% (incentivos fiscais)

39,3%

2,0%

CIA. BRAS PETROLEO
IPIRANGA

11522

Deustche Bank
abr-07
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado

ELEKTRO ELETRICIDADE
E SERVICOS S.A.

4505

N&o informa
mai-07

Preco médio ponderado das agdes na Transagdo recente

Bovespa
Multiplos de mercado

Fluxo de caixa descontado e multiplos

CAPM

WACC - 12%
Taxa livre de risco do mercado americano

da pelo retorno do titulo do tesouro

Americano

ndo especificado

0,071
Prémio de risco local com base no spread

dos titulos do governo brasileiro no

exterior em relagdo ao Titulo do Tesouro

norte-americano equivalente

n3o especificado
beta de empresas que representam cada

setor em relagdo ao S&P500. Baseado em

2 anos de dados semanais

200
Até 2017 (10 anos)
Délares

Nominais

55% -45%

27%

57,1%

0,0%

Transagdo recente

N3o se aplica devido a metodologia de

referéncia

53

MAGNESITA SA

1710
Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores
jun-07
Valor patrimonial

Fluxo de caixa descontado
Preco médio ponderado das agdes na

Bovespa

Fluxo de caixa descontado

CAPM

WACC - 14% |
média dos ultimos 24 meses do T-

Bond 30 anos

24 meses

0,071 [
Prémio médio verificado para agdes

(valorizagdo + dividendos pagos) de
grandes empresas americanas desde

1926 (Ibbotson)

média de 81 anos
Beta desalavancado meédio para
companhias comparaveis no mercado
internacional, realavancado com base
na estrutura de capital alvo para a
Companhia
179
Até 2017 (10 anos)
Reais

Nominais
86% - 14%
34%
59,3%

6,1%
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Tabela 17: Amostra das Ofertas Publicas de Acdes - 2008

Valor da empresa
(em milh8es de reais)*

Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia
Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do calculo
da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado

[ndice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo

base para o célculo do

prémio de risco
Periodo médio do célculo

do prémio de risco
Metodologia do célculo

do Beta

Parametro de risco pais
Horizonte de projegdo

Moeda utilizada na projegdo
Projecdo em termos
reais/nominais

Estrutura de capital alvo
(Kpréprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e
Contribuigdo Social

% da perpetuidade no

valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

COSAN SA INDUSTRI
A E COMERCIO

ARCELORMITTAL
INOX BRASIL S.A.
4886 7092 -7740

Goldman Sachs
jan-08

Deloitte Touche Tohmatsu Consultores
jan-08

Valor patrimonial
Fluxo de caixa descontado

Preco médio ponderado das acdes na
Bovespa

Valor patrimonial
Fluxo de caixa descontado

Preco médio ponderado das acdes na
Bovespa

Fluxo de caixa descontado Fluxo de caixa descontado

CAPM CAPM

WACC -12,14% WACC -10,3%

Juros médios para o titulo do tesouro
meses do T- N

Norte-Americano de 10 anos em 14

de dezembro de 2007

meédia dos ultimos 24
Bond 30 anos

meédia dos ultimos 3 meses
0,052

24 meses
0,071

Prémio médio verificado para acdes Prémio de Risco do Mercado de A¢des
(valorizagdo + dividendos pagos) de baseado no retorno de longo prazo do
grandes empresas americanas desde mercado aciondario dos EUA de 1974 a
1926 (Ibbotson) 2003

média de 81 anos média dos ultimos 3 meses

Beta desalavancado médio para

companhias comparéveis no mercado

Beta desalavancado médio para
companhias comparaveis no mercado
internacional, realavancado com base
na estrutura de capital alvo para a
Companhia

internacional, realavancado com base
na estrutura de capital alvo para a
Companhia

179 220

2017 (9 anos) 2012 (4 anos)

Reais Reais

Nominal Nominal

80% - 20% 70% - 30%

34% 34%
76,8% 69,4%
4,0% 2,0%

Fonte: Comiss&o de Valores Mobiliarios

SUZANO

PETROQUIMICA S.A. TELEMIG CELULAR SA

2441 - 2692 4041 - 4483
ABN AMRO Goldman Sachs
jan-08 abr-08

Valor patrimonial
Fluxo de caixa descontado
Preco médio ponderado das agdes na

Valor patrimonial
Fluxo de caixa descontado

Preco médio ponderado das agdes na
Bovespa Bovespa

Fluxo de caixa descontado Fluxo de caixa descontado

CAPM CAPM
WACC -11,43% WACC -10,25%

Acreditamos que a melhor

representac¢do do ativo livre de risco

éo Bénus do Tesouro Norte-

Americano. Utilizamos o bénus de 10 ;,ro5 médios para o titulo do tesouro
anos pois é o bénus de longoprazo NOrte-Americano de 10 anos
com vencimento mais préximo a vida

média do Global 24 brasileiro que sera

utilizado para calcula

meédia dos ultimos 12 meses
0,052

meédia dos ultimos 12 meses
0,051

A estimativa para o prémio de risco de
mercado global é a média histdrica de
longo prazo das diferencas entre o
Prémio de Risco do Mercado de Agdes

indice representativo paseado no retorno de longo prazo do
de global mercado acionario dos EUA de 1957 a

2006 do relatério "
denominado em Délares e o retorno

retorno de um

do mercado agdes

de um indice global de bénus

soberanos de long

média de 108 anos média dos ultimos 12 meses

Para o calculo do beta utilizado na

Avaliacdo, foi constituida uma

amostra de empresas que atuam no Beta desalavancado médio para
companhias comparéveis no mercado
internacional, realavancado com base
betas na estrutura de capital alvo

mesmo setor da SZPQ e da RioPole

calculou-se a média dos

desalavancados das empresas

integrantes dessa amostra
160 190

2016 (8 anos) 2017 (9 anos)

Reais Reais

Nominal Nominal

64,5% - 35,5% 65% - 35%

34% 34%
57,3% 82,3%
5,3% 3,9%

54

IRONX MINERACAO S/A
6977 -7712

Goldman Sachs
jul-08

Valor patrimonial
Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC -11,1%

US T-Bond d3 30 anos

um dia especifico (29 de julho de 2008)‘
0,0507

Prémio pelo Risco de Mercado das
Acgdes baseado no retorno de longo-
prazo do mercado acionario dos EUA
de 1926 a 2007

um dia especifico (29 de julho de 2008)

Média do beta de 2 anos
desalavancado de empresas
comparaveis realavancada pela

estrutura de capital alvo para a lIronX

174

2044 (36 anos) vida das
minas do projeto

Délares

Nominal

50% - 50%

34%

0,0%
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Tabela 18: Amostra das Ofertas Iniciais de Acdes - 2004

Valor da empresa
(em milh&es de reais)*

Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia
Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do calculo
da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado

Indice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo

base para o calculo do

prémio de risco
Periodo médio do calculo

do prémio de risco
Metodologia do célculo

do Beta

Parametro de risco pais
Horizonte de projecdo

Moeda utilizada na projecio

Projecdo em termos
reais/nominais
Estrutura de capital alvo
(Kpréprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e
Contribuigdo Social

% da perpetuidade no
valor da empresa

Crescimento utilizado

na perpetuidade

Grendene
617

JP Morgan
jun-06

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC - 15%

selic-de 10% a 15%

ndo informa
0,05

ndo informa

n&o informa

0,68 (sem explicagdo)

550

até 2015 (11 anos)
Reais

Nominal

75% - 25%

17% (beneficio fiscal)

37,3%

0,0%

CPFL Energia
821

Credit Suisse First Boston
nov-04

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC -12,3%

5% (sem explicagdo)

n&o informa
0,05

n&o informa

nado informa

1,10 - n3o informa

600

até 2014 (10 anos)
Ddlar

Nominal

60% - 40%

ndo informa

45,3%

3,0%

PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0712874/CA

ALL Amer Lat

uBS

dez-04

multiplos
Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC - 14,5%

4% (sem explicagao)

ndo informa
0,04

ndo informa

n&o informa

1,45 - ndo informa

390

até 2014 (10 anos)
Reais

Nominal

55% - 45%

34%

71,8%

3,0%

Gol
878

JP Morgan
fev-05

Multiplos

Madltiplos

Natura
768
Credit Suisse First Boston

set-04

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC (sem detalhes)

5% (sem explicagdo)

ndo informa
0,05

ndo informa

ndo informa

55

0,8 - segundo avaliador é o beta

da indudstria

600

até 2010 (6 anos)
Ddlar

Nominal

77% -23%

ndo informa

68,0%

5,0%

Fonte: Relatérios privados de Inicio de Cobertura das respectivas agoes objeto de abertura de capital. O Avaliadores descritos foram os responsaveis pelas informacdes acima.
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Tabela 19: Amostra das Ofertas Iniciais de Acoes - 2005

Valor da empresa
(em milhdes de reais)*

Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia

Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio
Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do célculo
da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado

indice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo

base para o calculo do

prémio de risco
Periodo médio do célculo

do prémio de risco
Metodologia do calculo

do Beta
Parametro de risco pais

Horizonte de projegdo

Moeda utilizada na projecdo
Projecdo em termos
reais/nominais

Estrutura de capital alvo
(Kpréprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e
Contribuigdo Social

% da perpetuidade no

valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

Fonte: Relatérios privados de Inicio de Cobertura das respectivas agcoes objeto de abertura de

uUoL

625

UBS Pactual
jan-06

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC - 14,1%

US T-bond 10 anos - 4,3%

ndo informa
0,04

ndo informa

ndo informa

2 (sem explicagdo)

até 2013 (8 anos)
Reais

Nominais

65% -35%

34%

43,9%

4,0%
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Cosan Nossa Caixa
886 954
JP morgan CSFB
mai-06 dez-05
Fluxo de caixa descontado Multiplos
Fluxo de caixa descontado Mudltiplos

CAPM

WACC - 12%
SELIC - 13% a 10% real nominal porque

consideram que a empresa esta
suficientemente exposta a politica e economia
brasileira

ndo informa
0,05

ndo informa

ndo informa

1,2 devido a volatilidade de commodities

até 2016 (11 anos)
Reais

Nominais

na média, 75% - 25% (cenarios)

34%

63,6%

0,0%

Energias BR
1185

CSFB
set-05

fluxo de caixa descontado

fluxo de caixa descontado

CAPM
WACC - 11,4%

5% (sem explicagdo)

n&o informa
0,05

n&o informa

n&o informa

1,1 (sem explicagdo)

450

até 2009 (4 anos)
Dolares

Nominais

ndo informa

n&o informa

3,0%

Multiplos

capital. O Avaliadores descritos foram os responsaveis pelas informagdes acima.

TAM S/A

548

JP Morgan
mai-06

Multiplos

56
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Tabela 20: Amostra das Ofertas Iniciais de Acdes - 2006

Dufrybras Brascan Res Santos Brasil MMX Miner Gafisa
Valor da empresa
(em milh8es de reais)* 850 1188 933 1119 927
Avaliador

UBS Pactual UBS Pactual UBS Pactual CSFB UBS Pactual
Data da avaliagdo dez-07 mar-07 jan-07 set-06 jun-06

Fluxo de caixa descontado

Metodologias aplicadas SUM OF THE PARTS MODEL Multiol Fluxo de caixa descontado Fluxo de caixa descontado Fluxo de caixa descontado
dltiplos

Metodologia de referéncia SUM OF THE PARTS MODEL Fluxo de caixa descontado Fluxo de caixa descontado Fluxo de caixa descontado Fluxo de caixa descontado

Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio ndo informa ndo informa CAPM CAPM

Taxa de desconto WACC - 14% WACC - 9,6% WACC -13% WACC -9,8%

Taxa livre de risco 10,3% tit bras de 20 anos ndo informa 2,5 % real em ddlares US T-Bond 10 anos - 4,85%

Periodo médio do calculo
da taxa livre de risco ndo informa ndo informa ndo informa ndo informa
Prémio de risco de mercado n3do informa n3o informa 0,05 0,04

indice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo

ndo informa ndo informa ndo informa ndo informa
base para o calculo do
prémio de risco
Periodo médio do célculo
do prémio de risco ndo informa ndo informa ndo informa ndo informa
Metodologia do célculo

0,98 meédia de empresas  _ - R ~ R

( P ndo informa 1,6 (n3o explica) 0,96 (n3o explica)

comparaveis no Brasil)

do Beta

Parametro de risco pais 250 180

Horizonte de projegao

até 2015 (9 anos) até 2015 (9 anos) até 2032 (26 anos) até 2015 (9 anos)
Moeda utilizada na projecdo Real Real Délares Reais
Proje¢do em termos
reais/nominais Nominal Nominal Reais Nominais
Estrutura de capital alvo
(Kpréprio/ Kterceiros) ndo informa 75% - 25% Kpréprio 76% -34%
Imposto de renda e
Contribuigdo Social ndo informa »15% a 205 (cenarios de isengao fisc ndo informa 30% (sem explicagdo)
% da perpetuidade no
valor da empresa 86,5%
Crescimento utilizado
na perpetuidade 4,0% 3,0% 0,0% 3,0%

Fonte: Relatérios privados de Inicio de Cobertura das respectivas agdes objeto de abertura de capital. O Avaliadores descritos foram os responsaveis pelas informacdes acima.
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Tabela 21: Amostra das Ofertas Iniciais de Acoes - 2007

Valor da empresa
(em milhdes de reais)*

Avaliador

Data da avaliagdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia

Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do célculo

da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado

indice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo

base para o cdlculo do

prémio de risco

Periodo médio do célculo
do prémio de risco
Metodologia do célculo
do Beta

Parametro de risco pais

Horizonte de projecdo

Moeda utilizada na projecdo

Projegdo em termos

reais/nominais
Estrutura de capital alvo

(Kproprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e

Contribuicdo Social
% da perpetuidade no

valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

Fonte: Relatérios privados de Inicio de Cobertura das respectivas agdes objeto de abertura de capital

MPX Energia
2035

JP Morgan
jul-08

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado
CAPM
cendrios entre 4% (inflagdo) e

20% 9venture capital requerid)

4,1% (sem explicagdo)

ndo informa

0,054

ndo informa

ndo informa

1,5 (sem explicacdo)

200

até 2017 (10 anos)
Reais

Nominal

ndo informa

ndo informa

PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0712874/CA

BMF

5984

UBS Pactual
mai-08

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM

WACC - 10,8%

3,4% sem explicagdo

ndo informa

0,04

ndo informa

ndo informa

1,30 (sem explicagdo)

215

até 2017 (10 anos)
Reais

Nominal

ndo informa

34%

62,2%

3,5%

Bovespa Hid
6626

UBS Pactual
mai-08

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM

WACC - 10,8%

3,4% " sem explicagdo

ndo informa

0,04

ndo informa

ndo informa

1,30 (sem explicagdo)

215

até 2017 (10 anos)
Reais

Nominal

ndo informa

34%

62,2%

3,5%

Redecard

4643

UBS Pactual
mai-08

SOTP + Fluxo de caixa descontado

+ Gordon g model

‘luxo de caixa descontado + Gordon

CAPM -10,95% nominal
em ddlares

ndo informa

4% US T-Bond

ndo informa

0,055

ndo informa

ndo informa

0,90 (sem explicagdo)

200

até 2017 (10 anos)
Délares

Nominal

ndo informa

34%

62,0%

5,0%

JBS
1617

JP Morgan
mai-07

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM

WACC-9,7%

T-Bond - 5%

ndo informa

0,043

ndo informa

ndo informa

ndo informa

160

até 2017 (10 anos)
Ddlares

Nominal

75% - 25%

34%

72,0%

3,0%

. O Avaliadores descritos foram os responsaveis pelas informagdes acima.

58
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Tabela 22: Amostra das Ofertas Iniciais de Acoes - 2008

Valor da empresa
(em milhdes de reais)*

Avaliador

Data da avaliacdo

Metodologias aplicadas

Metodologia de referéncia
Modelo de avaliagdo do

custo de capital proprio

Taxa de desconto

Taxa livre de risco

Periodo médio do célculo

da taxa livre de risco
Prémio de risco de mercado

indice de mercado e Titulos

do Tesouro utilizadoscomo

base para o cdlculo do

prémio de risco
Periodo médio do célculo

do prémio de risco
Metodologia do céalculo
do Beta

Parametro de risco pais

Horizonte de projecdo

Moeda utilizada na projecdo

Projeg¢do em termos
reais/nominais
Estrutura de capital alvo
(Kproéprio/ Kterceiros)
Imposto de renda e

Contribuic¢do Social
% da perpetuidade no

valor da empresa
Crescimento utilizado

na perpetuidade

Amil **
1401

UBS Pactual
dez-07

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa descontado

CAPM

WACC -11,5%

4,3% (sem explicagdo)

ndo informa

0,04

ndo informa

ndo informa

1,15 (sem explicagdo)

200

até 2014 (6 anos)
Reais

Nominal

ndo informa

ndo informa

67,1%

4,0%

PUC-RiIo - Certificagéo Digital N° 0712874/CA

OGX Petroleo Hypermarcas
6712 612
UBS Pactual CSFB
jul-08 fev-09

NET ASSET VALUE MODEL Fluxo de caixa descontado

NAV Fluxo de caixa descontado

ndo informa

WACC - 13%

ndo informa

ndo informa

ndo informa

ndo informa

ndo informa

0,90 (sem explicagdo)

350

até 2018 (10 anos)
Real

nominais

75% -25%

34%

MRV

1193

UBSsS
out-07

Fluxo de caixa descontado
Multiplos

Fluxo de caixa descontado

ndo informa

WACC-12,5%

ndo informa

ndo informa

ndo informa

ndo informa

ndo informa

ndo informa

até 2015 (7 anos)
ndo informa

ndo informa

ndo informa

ndo informa

4,0%

59

Daycoval
1092

UBS
set-07

Multiplos

Multiplos

Fonte: Relatérios privados de Inicio de Cobertura das respectivas acdes objeto de abertura de capital. O Avaliadores descritos foram os responsaveis pelas informagdes acima.
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Tabela 23: Estatisticas Gerais dos IPOs ocorridos no Brasil de 2004 e 2008

Estatisticas das Aberturas de Capital na BOVESPA

Segmento
(«[)
listagem
Novo
Mercado
Novo
Mercado
Novo
Mercado
BOVESPA
Nutriplant Mais

Empresa
OGX Petroleo

Le Lis Blanc

Hypermarcas

Natureza
da oferta

Primaria
Primaria
Primaria

Primaria

Volume
R$
milhoes
6.712
150
612

21

N©° de
corretoras

55

63

64

0

60

N° de
investidores

1.377
273
13.008

2
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Dufrybras
Lopes Brasil
Positivo Inf
Odontoprev

Ecodiesel

BDR
Novo
Mercado
Novo
Mercado
Novo
Mercado
Novo
Mercado

Secundaria

Secundaria
Mista
Mista

Primaria

850

475

604

522

379

60

59

61

55

58

61

10.177

9.930

18.814

8.860

9.446
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62

Terna Part Nivel 2 Mista 627 52 6.509
Novo

Profarma Mercado Mista 401 53 4.609
Novo

Brascan Res Mercado Mista .188 54 4.319
Novo

M.Diasbranco Mercado Secundaria 411 56 3.460

Santos Bras Nivel 2 Mista 933 54 4.209
Novo

Klabinsegall Mercado Mista 527 53 4.720
Novo

Medial Saude Mercado Mista 742 53 3.131
Novo

Abyara Mercado Primaria 164 41 6
Novo

MMX Miner Mercado Primaria .119 35 18
Novo

Datasul Mercado Mista 317 52 5.514

GP Invest** BDR Primaria 706 49 2.373
Novo

Lupatech Mercado Mista 453 55 11.453
Novo

BrasilAgro Mercado Primaria 583 35 3
Novo

CSU CardSyst Mercado Mista 341 57 14.637
Novo

ABnote Mercado Secundaria 480 55 15.453

Equatorial Nivel 2 Mista 540 56 7.521
Novo

Totvs Mercado Mista 460 57 16.322
Novo

Company Mercado Mista 282 55 13.166
Novo

Gafisa Mercado Mista 927 57 14.028
Novo

Copasa Mercado Primaria 813 60 15.802

Vivax Nivel 2 Mista 529 50 7.916

uoL Nivel 2 Mista 625 56 13.234
Novo

Cosan Mercado Primaria 886 52 9079
Novo

Nossa Caixa Mercado Secundaria 954 54 7666
Novo

0 OHL Brasil Mercado Mista 496 42 1084
(=) Novo

8 Energias BR Mercado Mista .185 44 468

TAM S/A Nivel 2 Mista 548 48 1212
Novo

Localiza Mercado Secundaria 265 48 809
Novo

Submarino Mercado Mista 473 52 4022
Novo

Renar Mercado Priméaria 16 42 1.698
Novo

Porto Seguro Mercado Mista 377 51 5.919
Novo

DASA Mercado Mista 437 44 2.892
Novo

g Grendene Mercado Secundaria 617 56 7.905
(=) Novo

N CPFL Energia Mercado Mista 821 47 2.750

ALL Amer Lat Nivel 2 Mista 588 33 3.425

Gol Nivel 2 Mista 878 40 11.397
Novo

Natura Mercado Secundaria 768 32 4.445

Fonte: Ibovespa
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