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Informacoes sobre os Consultores

A MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA. (*“MS CARDIM”) foi fundada em 1985, a partir da
experiéncia pessoal adquirida em mais de 15 anos pelo economista e administrador Sr. Mario Sergio Cardim Neto,
em atividades executivas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, em Instituicbes Financeiras e Empresas de Capital
Aberto. Nessas instituicGes pode desenvolver inimeros trabalhos nas areas de andlise de investimentos,

operagdes de IPO’s, administracdo de carteiras, andlise e avaliagdo de acbdes, de empresas e negdcios.

Inicialmente, a MS CARDIM atuava em consultoria financeira para as empresas de capital aberto no
relacionamento do Diretor de Relagdes com Investidores (DRI) com os analistas financeiros e o mercado de

capitais.

A partir da utilizacdo do modelo da Escola Fundamentalista de analise e precificacdo de agdes, passou

a avaliar empresas de capital aberto e fechado, de pequeno, médio e de grande porte.

Posteriormente, a MS CARDIM ampliou o escopo de seus servigos passando a atuar nas areas de
avaliacdo de ativos intangiveis (goodwill, marcas, patentes, pontos comerciais, carteira de clientes e outros),
ativos tangiveis (imdveis, maquinas e equipamentos) e através de trabalhos conjuntos com seus parceiros

operacionais (advogados, engenheiros e contadores).

Com o advento da nova legislagdo societaria (Lei n.o 11.638/07), a MS CARDIM, passou a atuar nos
processos de reestruturagdo societaria em conjunto com advogados especializados e auditores independentes
realizando trabalhos de avaliagdo econ6mica, patrimonial contabil, bem como de acervo liquido operacional e

contabil, para efeito de constituicdo de novas empresas (holdings).

A nova legislagdo introduziu inUmeras modificagdes contdbeis, visando a convergéncia as normas
internacionais, principalmente com a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), cujo objetivo é o

de fixar novas normas e procedimentos contabeis nacionais, a semelhanca do que ocorre no mercado mundial.

Dentro dessas novas normas, a MS CARDIM passou a atuar na area de contabilidade financeira, no
que se refere ao Valor de recuperacgdo de ativos (Teste de “Impairment”), combinagdo de negocios, justificativa

econdmica do agio (goodwill), o novo modelo dos fluxos de caixa e outros procedimentos contabeis.

Em 2005, com a promulgacao da nova Lei de Recuperacgdo Judicial de Empresas (Lei n.o 11.101/2005),
a MS CARDIM passou a realizar também, Planos de Recuperagdo Judicial, laudos de viabilidade econémico -

financeira e avaliacdo de ativos tangiveis (terrenos, iméveis, maquinas e equipamentos).
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Em anos mais recentes, a MS CARDIM e o seu responsavel técnico, passaram a atuar como perito
judicial ou assistente técnico em processos ou litigios que demandam habilidades especificas nas areas contabil

e econdmico - financeira.

A qualidade dos servicos prestados pela MS CARDIM esta fundamentada em constante aprimoramento
técnico e aplicagdo das mais modernas teorias contabil e econdmico-financeira, permitindo agregar valor aos seus
clientes, prestando servigos especializados para Instituigdes Financeiras, Investidores Institucionais e Empresas

de Capital Aberto e Fechado nas areas econémico - financeira e mercado de capitais.

A equipe técnica é constituida por profissionais de alto nivel, especializados tecnicamente em avaliacdo
de ativos tangiveis e intangiveis, analise e avaliagdo de empresas e de negocios. A formagdo da equipe é
multidisciplinar - economistas, engenheiros, administradores de empresas, auditores e contadores, o que propicia

um atendimento abrangente e eficaz aos clientes da MS CARDIM.

Mantém acordos operacionais e de parcerias com:

Escritorios de Advocacia especializados;

Auditores Independentes;

Empresas de Engenharia de Avaliacdes;

Escritorios de Contabilidade.

A MS CARDIM mantém investimentos constantes em novas tecnologias e equipamentos. Conta também
com um amplo banco de dados que permite acesso rapido a estudos estatisticos, previsdes e projecbes, analises
macroeconomicas e setoriais e conjunturais que ddo suporte a avaliagdo de empresas, contendo todo o tipo de

informacgdo quanto ao valor de maquinas, equipamentos (precos e especificacbes técnicas) e outros ativos.

A MS CARDIM esta registrada junto ao Conselho Regional de Economia (CORECON) sob o n° 2327/2a
regido Sdo Paulo. Todos os seus técnicos estdo devidamente registrados junto aos respectivos Conselhos

Profissionais (Corecon — SP, CREA, CRC e OAB - SP).

Perante a legislacdo societaria é considerada uma empresa especializada.

A MS CARDIM, foi responsavel pela elaboragcdo desse trabalho, tendo experiéncia em avaliagdo

econdmico-financeira de empresas em geral e de companhias abertas.

Nossos consultores possuem experiéncias em diversos setores da indUstria, do comércio e de servigos,

no ambito regional e nacional.
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O presente laudo de avaliagdo foi integralmente elaborado pela equipe de analistas da MS CARDIM

apresentada a seguir, cujo contelido e formato foi revisado pelo socio responsavel e que assina o presente laudo.

Apresentamos a seguir, a identificagdo e a qualificagdo dos profissionais responsaveis por este laudo de

avaliagdo.
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Avaliador Economico-Financeiro Responsavel

MARIO SERGIO CARDIM NETO, CNPI

Economista CORECON n°. 3941 - 23, Regiao - Sao Paulo
Administrador de Empresas - EAESP / FGV - Pés-Graduacao (MBA) e Curso de Mestrado
Analista Financeiro Certificado (Mercado de Capitais)

APIMEC - SP (Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos e Mercado de Capitais)
mscardim@mscardim.com.br

EQUIPE TECNICA
Enedino Alves Barbosa Filho

Contador / Analista Financeiro
CRC n° 1SP263767/0 - 2

dino@mscardim.com.br

Mario Sergio Moraes Barros Cardim

Economista / Engenheiro Mecanico/ Analista Financeiro
CORECON n° 27.370-8 - 2a. Regido - Sao Paulo

CREA n° 5.061.846.681/D — SP

mariosmbcardim@hotmail.com

Luiz Henrique Moraes Barros Cardim

Advogado
OAB/SP n° 176.942

luizhenriquesrbr@hotmail.com
Werner Hoffmann

Economista / Analista Financeiro
CORECON n° 11.362 - 2a. Regido - Sao Paulo

hoffmann_w@hotmail.com
Felipe Augusto Portela Moreira

Economista / Analista Financeiro
portela.moreira@outlook.com
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Sumario Executivo
A MINUANO COMUNICA(;6ES E PRODU(;()ES EDITORIAIS LTDA. (EDITORA MINUANO) é uma
empresa privada nacional com sede a Avenida Marques de S&o Vicente, 1011 - Bloco I - 1° andar - sala 02 -

Barra Funda - Sao Paulo/SP - CEP: 01139-003.
O seu objeto social é o de editar revistas, livros, jornais e outras publicagdes periddicas.

Desde a sua fundacdo, a EDITORA MINUANO vem se transformando em referencial na publicagdo de

produtos de qualidade nas bancas do Brasil.

Atenta a alta competitividade do mercado editorial, a empresa se propde, através da experiéncia
acumulada e constantemente desenvolvida, a trazer informagdo de qualidade e com contelldo que acrescente

algo a vida de seus leitores, colaboradores e anunciantes.
Desta forma, a EDITORA MINUANO, cada vez mais, vem contribuindo com a cultura do pais.

Suas publicacdes estdo cada vez mais presentes na vida dos brasileiros, levando muita informagédo e

oportunidades de negocios, organizando e harmonizando, principalmente, o setor de artesanato.

Considerando o planejamento estratégico financeiro adotado pela empresa para o préximo sexénio
2015/2020, os seus cotistas pretendem realizar rearranjos societarios e contabeis, sendo necesséaria a

determinacgdo do valor econ6mico da empresa e da marca MINUANO.

Dessa forma a MS Cardim & Associados S/C Ltda (MS Cardim) foi contratada pelos diretores e
cotistas da MINUANO para preparar o presente laudo de avaliacdo da empresa e marca MINUANO na data base

de 30/09/2015.

Esse trabalho foi realizado utilizando - se as metodologias mais adequadas para essas finalidades, ou

seja:

a) Para a determinagdo do valor econémico da empresa e do Patrimé6nio Liquido dos cotistas, foi

utilizado o modelo dos fluxos de caixa descontados (DCF);

b) Para determinagdo do valor da marca MINUANO, foram utilizados 3 (trés) modelos:
- “Taxa de royalties”;
- Contribuicdo marginal (Brand Value Added);
- goodwill.

O presente trabalho de avaliagdo econémica foi desenvolvido, a partir das seguintes premissas gerais:

No Plano Macroecondmico
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O desempenho do PIB responde, hoje, essencialmente pela deterioragdo do cenario macroecondémico.

As dificuldades em atingir superavits fiscais que diminuam (ou mesmo que estabilizem) a razado divida/PIB

tém levado a uma elevagdo dos prémios de risco e a uma forte desvalorizagdo cambial.

Essa, por sua vez, afeta o nivel de atividade especialmente pelo canal da inflagdo (e que contribui para
manter o nivel de inflagdo em patamar elevado por mais tempo, o que requer que os juros também continuem
elevados por mais tempo) e pelo canal de custos (a desvalorizagdo cambial aumenta o custo dos bens de capital

importados, elemento mais volatil e pro-ciclico da economia).

Além disso, pode-se entender que essa desvalorizacdo cambial reflete o0 aumento da incerteza sobre a

trajetoria futura da politica econémica.

Ambientes de incerteza costumam se traduzir em menor disposicdo a investir, a contratar e a consumir.

De fato, é inquestionavel o fato de que um nivel de atividade mais forte facilita a superagdo do problema

fiscal.

O problema esta em assumir que a adogdo dessas politicas ira se traduzir em expansdo da atividade.

Como sera o comportamento futuro da inflagdo (em cerca de 10% nos ultimos 12 meses) caso haja uma

queda forcada dos juros?

O nivel de confianga na economia aumentara ou diminuira se houver descontrole inflacionario?

De maneira analoga, os agentes econ6micos ficardo mais ou menos propensos a investir em um pais em
que a trajetdria da razdo divida/PIB, ja preocupante, ameaca se tornar explosiva, devido a uma forte expanséo

fiscal.

A melhora do PIB, ou melhor, o crescimento sustentavel da economia, depende de uma melhora de

fundamentos macroeconémicos, com menor nivel de inflagdo e da resolugdo da trajetéria da razédo divida/PIB.

No Plano Financeiro e Contabil

A analise da retrospectiva histérica do comportamento da empresa, conforme levantamentos contabeis
e financeiros para o periodo compreendido entre 31/12/2013 a 31/12/2014, fornecidos pela administragdo revela

que:

Laudo de Avaliacdo Econémica da Empresa MINUANO e Marca versédo 1 Pagina 8

Este documento é cépia do original, assinado digitalmente por JOICE RUIZ BERNIER e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 17/08/2020 as 17:43 , sob o numero WJMJ20412462559

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1108283-38.2016.8.26.0100 e cddigo 99054B2.



fls. 13433

MOR - MARCAS E PATENTES MS CARDIM & ASSOCIADOS

- O desempenho econdémico-financeiro da MINUANO no periodo analisado de 24 meses (de 31 janeiro
de 2013 a 31 de dezembro de 2014) apresentou um crescimento composto de 2,12 % ao ano. Descontando-se

a inflagdo (IPCA) chega - se a um crescimento real de 0,91% ao ano;

- A elaboracdo dos demonstrativos financeiros projetados para 6 anos estdo apresentadas no Anexo V,

a partir do balango base de 30/09/2015 e das premissas e pressupostos adotados neste trabalho.

A avaliacdo econOmica da empresa, do patrimonio liquido dos cotistas e da marca MINUANO a precos

de mercado, foi solicitada pela diretoria da empresa DIARIO DE SAO PAULO.

Os valores atribuidos a rentabilidade futura, uns dos elementos considerados na determinacdo dos
valores de mercado, foram apurados com base no modelo dos fluxos de caixa descontados para um periodo de

6 anos (de 2016 a 2021).

Esses valores foram calculados em fungdo da situagdo patrimonial da empresa em 30/09/2015
considerando suas atividades atuais e futuras, apresentadas nas projecdes dos demonstrativos financeiros e de

resultados, elaborados pela nossa equipe técnica a partir dos dados fornecidos pela administracdo da empresa.

A utilizagdo do modelo dos fluxos de caixa descontados para a determinagdo do seu valor econémico e
a subseqliente determinacdo dos fluxos futuros de caixa e do valor residual foram descontados, a taxa de

desconto que representa o custo médio ponderado de capital real (WACC), igual a 14,14%.

O valor da perpetuidade foi calculado com base no modelo de Gordon, mas com crescimento (g) igual

a zero.
Para a determinacgdo do valor econémico das marcas, foram adotados os seguintes modelos:
- “relief from royalties”;
- contribuicdo marginal;
- goodwill.

As premissas e pressupostos adotados para a realizagdo das projegdes contemplam a conjuntura
macroeconomica, as condigdes do setor de midia impressa e eletrénica (jornais), bem como os parametros

basicos da empresa, que foram obtidos junto a diregdo e executivos da MINUANO.

Com base nos dados referidos, nas informagGes e premissas fixadas e de acordo com os critérios usuais
de analise econémico-financeira desenvolvidos ao longo deste trabalho, estimamos os seguintes valores, em

30/09/2015 (data-base da avaliagdo):
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MINUANO COMUNICAGOES E PRODUCOES EDITORIAIS LTDA. 30/02;2015
Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa 12.181.231
(+) Valor Presente da Perpetuidade 12.799.953
(+) Aplicagdes Financeiras 70.000
(=) VALOR DA EMPRESA (Corporate Value) 25.051.184
(-) Passivo Financeiro (Debt) (16.589.524)
(=) VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO DOS COTISTAS (Shareholder Value) 8.461.659
VALOR ECONOMICO DA MARCA " MINUANO” 6.125.904

Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados as condigGes econdmicas da
empresa MINUANO aos cenarios construidos para essa simulagdo acordados nas nossas Ultimas reunides,
devendo o usuario deste laudo analisar estes resultados em conjunto com as condigdes, premissas e pressupostos

fixados nos modelos de projecao dos demonstrativos financeiros e que fazem parte integrante deste trabalho.

E importante esclarecer também que este relatério é formado por estimativas e projecdes estruturadas
pela MS CARDIM em um modelo de analise econdmico-financeira, baseada em dados fornecidos pela direcdo da
MINUANO e seus assessores e considerados fidedignos, mais levantamentos de mercado efetuados pela nossa

equipe técnica a respeito da provavel performance futura da empresa.

Estes demonstrativos, estimativas e projecdes refletem significativamente as premissas e julgamentos
em relagdo aos futuros resultados esperados, incluindo pressupostos do plano de operacdo, das condigOes atuais
da conjuntura econémica e do setor de midia impressa e eletrénica (jornais) e das premissas adotadas neste

estudo, entre outras, das quais dependem os resultados projetados.

Desta forma ratificamos que a MS CARDIM ndo esta por meio deste relatério fornecendo qualquer
garantia de que os valores projetados aqui contidos sdo verdadeiros e representam resultados e performances

assegurados.

A performance efetiva da empresa esta sujeita a inGmeros fatores ndo controlaveis pela MS CARDIM
ou pela propria administragdo atual, incluindo-se principalmente a conjuntura econémica, a evolugdo do equilibrio
da oferta e da demanda no setor de midia impressa e eletrénica(jornais), politica fiscal, custos das operagdes,

evolucdo da estrutura de capital e outras variaveis relevantes.

O trabalho ora apresentado esta calcado na experiéncia da MS CARDIM de mais de 30 anos, realizando
trabalhos em iniUmeras empresas nas areas de consultoria financeira, avaliacdo de empresas e principalmente na

avaliacdo de marcas.
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Por fim, ressalve-se que a avaliagdo de uma empresa, do Patrimdnio Liquido dos cotistas e do valor
econdmico de uma marca ndo sdo tarefas simples e exigem exercicios de projecdo em conformidade com cenarios

macroeconomicos e setoriais futuros, cujo ponto de partida ou base sdo as demonstragdes contabeis historicas.

Sdo Paulo, 15 de Marco de 2016

MARIO SERGIO CARDIM NETO MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA
ECONOMISTA CORECON n. © RE/2327 - 2° Regido - SP.
CORECON n.0 3941 - 22, Regido - SP

MOR - ASSESSORIA EMPRESARIAL LTDA SERGIO VICTOR MASTROROCCO
VIVIANE BEZERRA DE OLIVEIRA ENGENHEIRO
ADVOGADA
OAB/SP n.© 188.270

CREA n.° 148535/D - SP
ADVOGADO
OAB/SP n.0 296.946
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Objetivos do Trabalho
A atual administragdo da empresa DIARIO DE SAO PAULO solicitou a MS CARDIM, que realizasse

um trabalho de consultoria financeira com o objetivo de determinar:
- O valor econ6mico da empresa e do Patriménio Liquido dos cotistas e;
- O valor econdmico da marca MINUANO, todos na data base de 30/09/2015.

Esse trabalho foi realizado a partir da analise das atividades desenvolvidas pela MINUANO, nos ultimos
anos, no setor de midia impressa e eletronica (jornais), das condigdes atuais da empresa e de acordo com o seu

Plano de negdcios para o periodo de 2016 a 2021.

Foi levado em consideracgédo, principalmente o comportamento atual de seu segmento de midia impressa

e eletronica e as perspectivas de decréscimo moderado que se apresenta para economia brasileira.

Este trabalho tem por objetivo fundamentar as decisGes dos cotistas da empresa, na realizacdo de

rearrajos contabeis e societarios e que envolve a empresa e a marca MINUANO.
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Disclaimer
Para realizarmos este estudo de avaliagdo econémico-financeiro da empresa e a marca MINUANO para
a direcdo do DIARIO DE SAO PAULO, foram aplicados procedimentos baseados em fatos histoéricos, econdmico-

financeiros e de mercado.

Os valores aqui apresentados sdo resultantes da analise de dados histéricos, gerenciais e projecdes de

eventos futuros, merecendo os seguintes destaques:

* Todas as consideragdes apresentadas sdo opinides dos consultores, baseadas em dados e fatos

contidos neste relatério;

* Nenhum dos consultores, socios ou profissionais da MS CARDIM tém qualquer interesse financeiro

na MINUANO, caracterizando, assim, sua independéncia.

* Os honorarios estimados para a execugdo deste trabalho ndo sdo baseados e ndo tém qualquer

relacdo com os valores aqui reportados.

e Isto posto, os arbitramentos de todos os valores aqui apresentados emanam da formacao de

opinides técnicas, devidamente sustentadas e com toda independéncia;

* Este estudo estd embasado em subsidios técnicos e foi elaborado com base em informagdes
contabeis e econémico-financeiras fornecidas pelos executivos e funcionarios da MINUANO, bem

como dos seus assessores;

* Estas informagdes foram consideradas como verdadeiras uma vez que nao faz parte do escopo de

nosso trabalho qualquer tipo de procedimento de auditoria;

¢ Desta forma, a MS CARDIM ndo assume qualquer responsabilidade futura pela precisdo das
informagdes citadas acima. Todos os documentos recebidos pelos consultores apds sua utilizagdo,

serdo devolvidos a diregdo da MINUANO ou destruidos;

* A MS CARDIM declara total sigilo e confidencialidade sobre todas as informagdes e dados fornecidos

pelos cotistas, executivos e funcionarios da MINUANO;

* Algumas das consideracdes e premissas descritas neste relatério estdo baseadas em eventos futuros
que fazem parte da expectativa dos executivos da empresa analisada e dos consultores, a época

deste estudo;

Laudo de Avaliacdo Econémica da Empresa MINUANO e Marca versédo 1 Pagina 13

Este documento é cépia do original, assinado digitalmente por JOICE RUIZ BERNIER e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 17/08/2020 as 17:43 , sob o numero WJMJ20412462559

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1108283-38.2016.8.26.0100 e cddigo 99054B2.



fls. 13438

MOR - MARCAS E PATENTES MS CARDIM & ASSOCIADOS

* Estes eventos futuros podem ndo ocorrer e os resultados apresentados neste relatério poderdo

sofrer alteragdes;

* N&o foram efetuadas investigacGes sobre titulos de propriedade da empresa envolvida neste

relatério, nem verificagdo de existéncia de 6nus ou gravames sobre a mesma;

* Este relatorio ndo deve ser utilizado ou reproduzido parcial ou totalmente em propaganda, relagées

publicas, jornais, vendas ou qualquer midia, sem a prévia autorizacdo, por escrito, da MS CARDIM;

¢ A MS CARDIM ndo tem responsabilidade de atualizar este relatério para eventos e circunstancias

que ocorram apos a data base do mesmo; e,

* O presente relatério em sua plenitude é considerado como documento sigiloso e absolutamente
confidencial e de uso exclusivo dos Diretores e cotistas da MINUANO, ndo podendo ser analisado
parcialmente, sé tendo validade, se apresentado no seu contelido total. Ndo deve ser utilizado para

outra finalidade que ndo seja a estabelecida anteriormente.

O presente estudo foi elaborado a partir dos demonstrativos financeiros histéricos que foram elaborados

pela direcdo da empresa, de acordo com os seguintes instrumentos legais:

> Instrugdo CVM n.° 436/06, 480/9, 487/10 e 492/11 (Comissdo de Valores Mobilidrios) - que
acrescentou o Anexo III e altera a Instrugdo CVM n° 361/02 (que define as premissas basicas para
a avaliagdo de empresas, para quando for realizada uma oferta publica de aquisicdo de agdes

(OPA)).

> Leis n® 6.404/76, n® 9.257/97, n°® 10.303/01 e n° 11.638/07.

> As demonstragdes financeiras utilizadas neste trabalho foram elaboradas com base nas praticas
contabeis adotadas no Brasil e aplicaveis as sociedades an6nimas e as sociedades limitadas no que
couber, as quais abrangem a legislagdo societaria, os Pronunciamentos, as Orientagdes e as
Interpretacdes emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis e as Normas emitidas pelo

Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Na elaboragdo das demonstracGes financeiras, a MINUANO adotou as alteracGes na legislagdo societaria
introduzidas pelas Leis n° 11.638/07 e 11.941/08 nos aspectos relativos a elaboracdo e divulgacdao das

demonstragdes financeiras.
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A Empresa
A MINUANO COMUNICACOES E PRODUCOES EDITORIAIS LTDA. (EDITORA MINUANO) é ma
empresa privada nacional com sede a Avenida Marques de S&o Vicente, 1011 - Bloco I - 1° andar - sala 02 -

Barra Funda - Sao Paulo/SP - CEP: 01139-003.
O seu objeto social é o de editar revistas, livros, jornais e outras publicagGes periddicas.

Desde a sua fundacdo, a EDITORA MINUANO vem se transformando em referencial na publicagdo de

produtos de qualidade nas bancas do Brasil.

Atenta a alta competitividade do mercado editorial, a empresa se propde, através da experiéncia
acumulada e constantemente desenvolvida, a trazer informagdo de qualidade e com contelldo que acrescente

algo a vida de seus leitores, colaboradores e anunciantes.
Desta forma, a EDITORA MINUANO, cada vez mais, contribui com a cultura do pais.

Suas publicacdes estdo cada vez mais presentes na vida dos brasileiros, levando muita informagédo e

oportunidades de negocios, organizando e harmonizando, principalmente, o setor de artesanato.

Estes dados evidenciam o importante papel que a MINUANO desempenha como fonte geradora de
empregos, receitas e impostos, e de prestadora do importante servico de informagdes em tempo real para a

populagao, com produtos essenciais, nas cidades em que atua.

O papel da MINUANO e a forma como conduz seus negodcios ja foram amplamente reconhecidos pela

sociedade.
A Sociedade tem por objeto social:

a) Editorial de revistas, livros e jornais e outras publicagdes periddicas, importacdo e exportacdo,
promocao e marketing;

b) Compra e venda de anuncios, venda de espagos publicitarios e contelddo editorial;

c) Impressdo de livros, revistas e outras publicacGes periddicas, por conta de terceiros, distribuicdo e
comercializagdo;

d) Compra e venda de papel e outras matérias primas e produtos editoriais na forma de midia
tradicional e ou midia eletronica em geral;

e) Participacdo em outras sociedades como cotista ou acionista;

f) Exploracao de prestacao de servigos de manuseio, direito de exibicdo de programas de televiséo,
licenciamento, cessao de filmes e programas de televisdao e distribuicdo de filmes e programas de

televisao;
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g) Difusdo de programas de radio, programas de radio via Internet, difusdo de programas de televisdo

aberta,merchandising em programas de televisao aberta;

h) Produgdo de programas de televisdo ao vivo em estlidio, Produtores independentes, produgdo de

programas de televisdo ao vivo em estudio de televisdo por assinatura.

A empresa tem a seguinte composicdo societaria:

O capital social é de R$ 100.000,00 (Cem mil reais), totalmente subscrito e integralizado em moeda

corrente nacional, dividido em 100.000 (Cem mil) quotas no valor unitario de R$ 1,00 (Um real) cada uma e

assim distribuido entre os sécios:

NOME DO SOCIO NUMERO DE QUITAS VALOR

NILSON LUIZ FESTA 99.999 | R$ 99.999,00
EDITORA FONTANA LTDA. 1| R$ 1,00
TOTAL GERAL 100.000 | R$ 100.000,00
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I - Economia Brasileira

Analise da conjuntura econémica de 2015
O desempenho do PIB responde, hoje, essencialmente a deterioracdo do cenario macroeconémico. As
dificuldades de atingir superavits fiscais que diminuam (ou mesmo que estabilizem) a raz&o divida/PIB tém levado

a uma elevagdo dos prémios de risco e a uma forte depreciagdo cambial.

Essa, por sua vez, afeta o nivel de atividade especialmente pelo canal da inflacgdo (a depreciagdo
contribui para manter o nivel de inflacdo em patamar elevado por mais tempo, o que requer que 0s juros também
continuem elevados por mais tempo) e pelo canal de custos (a depreciagdo aumenta o custo dos bens de capital

importados, elemento mais volatil e pro-ciclico da economia).

Além disso, pode-se entender que a depreciacdo cambial reflete o aumento da incerteza sobre a

trajetoria futura da politica economica.
Ambientes de incerteza costumam se traduzir em menor disposicdo a investir, contratar e consumir.

O ponto crucial para entender o desempenho da economia (ndo apenas em 2015, mas principalmente)

é a diferenciagdo entre equilibrio geral e equilibrio parcial.

ConclusGes ou recomendacbes de politica econdmica fundamentadas em modelos ou raciocinios de

equilibrio parcial podem se mostrar equivocadas em equilibrio geral.
Os exemplos em economia sdao abundantes, mas nos deteremos em dois:

(1) Politica Monetaria: em equilibrio parcial, a queda de juros leva a aceleragdo do PIB, via barateamento
do crédito e do consumo. Em equilibrio geral, contudo, se o corte dos juros é feito em um ambiente de elevada

inflacdo, o efeito serd a aceleragdo da inflagdo e estagnacao/retracédo do PIB.

Se esse efeito (negativo) de equilibrio geral ndo existisse, bastaria que todos os Bancos Centrais

diminuissem suas taxas de juros e o crescimento apareceria, sem custos.

(2) Politica Fiscal: no caso fiscal, a expansdo dos gastos provoca, em equilibrio parcial, expansdo da

atividade.

Em equilibrio geral, a expansdo dos gastos em um ambiente em que se questiona a solvéncia do governo
piora os prémios de risco, deprecia o cambio, eleva os juros de mercado e contrai a atividade, ao invés de

expandi-la.
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Se esse efeito (negativo) de equilibrio geral ndo existisse, bastaria que todos os governos aumentassem

seus gastos indefinidamente (como proporgdo do PIB), e o crescimento aumentaria.

Levantamos esses dois pontos porque a recessdo atual tem levado alguns analistas a recomendar a
queda dos juros e/ou ao aumento dos gastos fiscais (por exemplo, expansdo do crédito) de forma a, através do

impulso expansionista sobre a atividade, melhorar a arrecadacgédo e facilitar o atingimento das metas fiscais.

De fato, é inquestionavel o fato de que um nivel de atividade mais forte facilita a superacgdo do problema

fiscal.

O problema esta em assumir que a adogdo dessas politicas ira se traduzir em expansdo da atividade.

Como sera o comportamento futuro da inflagdo (em cerca de 10% nos Ultimos 12 meses) caso haja
uma queda forgada dos juros? O nivel de confianga na economia aumentara ou diminuira se houver descontrole

inflacionario?

De maneira analoga, os agentes econdmicos ficardo mais ou menos propensos a investir em um pais
em que a trajetoria da razdo divida/PIB, ja preocupante, ameaca se tornar explosiva, devido a uma forte expansao
fiscal? A melhora do PIB, ou melhor, o crescimento sustentavel da economia, depende de uma melhora de

fundamentos macroeconémicos, com menor nivel de inflagdo e da resolugdo da trajetéria da razédo divida/PIB.

O ano de 2015 tem sido marcado pela continua e intensa piora da atividade econ6mica, no qual o
terceiro trimestre ndo mostrou sinal diferente. Em termos anualizados e dessazonalizados, destacaram-se o
desempenho das vendas no comércio restrito (-12,1%) e ampliado (-11,5%), da producgdo industrial (-12,7%),

do pessoal ocupado (-3,6%), e da geragdo liquida de vagas de emprego formal (-2 milhdes).

Essas informagGes sugerem que o PIB, na mesma métrica, apresente contracdo da ordem de 6% no

terceiro trimestre, ou uma queda de 1,5% na margem.

Essa queda, que é bastante intensa, ocorre com base em um segundo trimestre que também ja havia
apresentado contracgdo expressiva: -1,8% na margem (ou -7,4% em termos anualizados), e que a época de sua
divulgagdo levou diversos analistas a acreditar que, devido a intensidade da queda naquele (segundo) trimestre,

ja estariamos préximos de um piso da atividade.

Os dados do terceiro trimestre ndo sé sugerem que ndo, como informagdes preliminares indicam que o
quarto trimestre deve apresentar nova retragdo (hoje, trabalhamos com algo entre -0,5% e -1,0%; ha alguns

meses, a expectativa para o quarto trimestre era de retracao entre 0,0 e 0,5%).
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Em sua abertura, o PIB do terceiro trimestre deve contar uma histéria muito parecida com a do segundo,
com recuo da absorcdo doméstica (ainda que menos intenso): o consumo das familias deve registrar queda de
0,8% na margem (frente o recuo de 2,1% do segundo trimestre); os investimentos devem mostrar retracao de

1,5% no terceiro trimestre e de 4% no quarto (frente a forte queda de 8,1% no segundo trimestre).

No ano, os investimentos devem mostrar recuo acima de 11%.

Na otica da oferta, o PIB de servigos deve aprofundar a velocidade de queda (de 0,9% no terceiro
trimestre frente a contragdo de 0,7% no segundo), enquanto a industria deve mostrar alguma moderagdo -

projetamos queda de 2,5% na margem, frente a retracdo de 4,3% do segundo trimestre.

De forma a ilustrar de maneira mais desagregada o comportamento da indlstria ao longo do ano,
utilizamos a abertura da PIM (Pesquisa Industrial Mensal): a velocidade média (anualizada) de contragdo em

2015 foi de 11%.

Enquanto a industria extrativa contribuiu positivamente, com crescimento médio de 2%, a indUstria de
transformacado (-12%), de bens de consumo (-12%) e especialmente a de bens de capital (-37%) puxaram a

industria para baixo ao longo do ano.

A producdo de bens intermediarios (cerca de metade da indUstria), por sua vez, mostrou velocidade de

contragdo média de 6,8%.
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Por fim, é preciso ressaltar que o processo de recuperacdo do PIB requer dois vetores:

(i)estabilizagdo(ou recuperacdo) da demanda, o que até agora ndo se verificou; e

(ii) normalizagdo dos estoques, que hoje se situam em patamar muito elevado e indicam que

provavelmente teremos mais contracdes da producdo a frente.

Quadro de variaveis macroeconomicas

2010

2011

2012

2013

2014

2015E

2016E

2017E

2018E

2019E

2020

Economia Mundial

Crescimenta do PIB Mundial 5.2% 3.9% 32% 3.0% 32% 34% 3.3% 34% 3.3% 32% 3.1%
EUA 2.5% 1.6% 23% 22% 24% 2.9% 25% 2.2% 21% 20% 2.0%
Zona do Euro 2.0% 15%  06%  04% 0.9% 1,4% 1.8% 1,8% 1,6% 1,5% 1.3%
Japdo 4.7% -0.4% 14% 1.5% 0.0% 1.0% 1,6% 1,5% 1.1% 1.1% 1,1%
China 10.4% 9.3% 7.8% 1.1% 74% 6.9% 6.6% 6,7% 6.8% 6,6% 6,3%

CPIEUA 1.4% 3.0% 1.8% 1.5% 0.7% 1.1% 2.1% 21% 21% 21% 2.1%

Setor Externo e Taxa de Cambio
BRL / USD Hominal - final de perioda 1,66 187 2.05 2,36 2,66 310 340 3,55 354 353 361
BRL / USD - média da ano 1.76 1,68 195 216 235 3.08 330 348 354 353 357
Balanga Comercial — USD Bil. 20 30 19 2 4) 10 i 29 4 48 53
Exportacdes — USD Bil. 202 256 243 242 225 186 198 209 228 P 268
Importagdes — USD Bil. 182 276 223 240 229 185 181 181 187 207 215
Conta Corrente — % FIB -2.2% 21% -2.4% -3.6% -4.2% 3.7% -3.3% -2.9% -2 4% -2.5% -24%

Atividade Econdémica
PIB Nominal — BRL Bil. 370 4143 4392 4845 5417 5433 5,831 6215 6.665 7.109 1573
PIB Nominal — USD Bil 2142 2473 2247 2243 2174 1762 1768 1786 1676 2007 2114
Crescimenta real do PIB 7.5% 27% 1,0% 2.5% 0.0% 1,1% 11% 1,6% 1.8% 1,9% 2.0%

Inflagao
IPCA 5.9% 6.5% 5.8% 59% 6.4% 8.0% 5,5% 5.3% 50% 4.8% 4.5%
INPC 6,5% 6,1% 6.2% 5 6% 6.2% 8.1% 55% 53% 5.0% 48% 4.5%
IGP-M 11,3% 5.1% 7.8% 5.5% 37% 6,0% 58% 53% 50% 4.8% 4.5%
IPA-M 13.9% 4.3% 8.6% 51% 21% 8.0% 55% 5.3% 50% 4.8% 4.5%

Taxa de Juros
Selic —final de periodo 075% 11.00%  725% 10,00%  1175%  13.00%  1200%  10.00% 8,50% 8.50% 8.50%
Selic - média do ano 10,00%  11.71% 8.46% b 44% 11,02% 12.685% 12,06% 10.90% 9.00% 8.50% 8.60%
Taxa real de juros (SELICAPCA) - final de periodo 3.66% 4.89% 2.48% 2.3%% 4.34% 4.49% 6.24% 5,36% 3.81% 3.58% 3.63%
CDI - final de periodo 10,61% 1086%  711%  978%  1151%  1280%  11.80% 9.80% 8,30% 8.30% 8,30%
TILP - % Dez 6.00% 6.00% 5.50% 5.00% 5.00% 7.00% 8.00% 8.25% §.26% T7.75% 7.25%

Finangas Piblicas
Superavit Primério - % do PIB 2.6% 31% 25% 19% 0,6% 0.9% 1.8% 20% 2.0% 17% 16%
Superavit Nominal - % do PIB -34% 2.7% -24% -2.3% -6,7% -5 4% -4.2% -36% -3.3% -36% -3.5%
Divida Liquida — % do PIB 39.1% 36.4% 35.3% 33.6% 36,8% 0% 36.8% 36.7% 372% 31.9% 38.5%

Fontes: IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica); Bradesco — Cenario de Curto Prazo
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II - Analise Setorial

Induastria Jornalistica

O noticiario politico e econdmico dos jornais e as sondagens semanais do Banco Central junto ao mercado
financeiro (publicadas no site do BC com o nome “Focus - Relatério de Mercado”) fornecem os dados que
sustentam analises pessimistas sobre a conjuntura nacional em geral e em particular sobre a situagdo da industria

jornalistica.

De acordo com o Relatério de Atividades da Associacdo Nacional de Jornais (ANJ) anterior, “a forma como
o Brasil superou o impacto inicial da crise econémica mundial que eclodiu no ultimo trimestre de 2008 fez supor
que o pais retomaria o ritmo de crescimento exibido nos anos que a antecederam, com impacto correspondente

na industria jornalistica.

Esse resultado foi atribuido, de um modo geral, as medidas anticiclicas adotadas pelo governo federal,

em particular ao estimulo ao consumo de bens duraveis por meio de reducbes da carga tributaria”.

A partir de 2012, tornou-se cada vez mais evidente que a recuperagdo econdmica pds-crise de 2008 nao

era sustentavel. Em 2012, o PIB cresceu apenas 1,0% e, em 2013, o crescimento foi de 2,3%.

No ano passado, o crescimento foi de irrisério 0,1% e, em consequéncia, o PIB per capita registrou um

recuo de 0,7% em relagdo ao ano anterior.

No ano em curso, o cenario seguiu se deteriorando e, conforme a mais recente sondagem do Banco
Central no momento da elaboragdo do seu Relatério de Atividades, a expectativa do mercado é a de que o PIB

recue 2,7% ao final de 2015.
Audiéncia
A evolucgdo da conjuntura nacional e os desdobramentos das chamadas novas midias seguem repercutindo

profundamente na industria jornalistica. Um dos aspectos dessa combinacgédo € a reducgdo da circulagdo impressa

e o crescimento da audiéncia digital.

No caso brasileiro, a adogcdo de “paywall” e a comercializacdo de assinaturas digitais, conforme
recomendacdo do Comité de Estratégias Digitais da ANJ, tém contribuido decisivamente para o crescimento das

edigbes digitais pagas.

Segundo informagdo do Instituto Verificador de Comunicacgdo (IVC), encaminhada em 22 de setembro a
ANJ para a elaboracgdo deste relatério, no total dos jornais auditados, desde janeiro de 2014, as edicdes digitais
cresceram de 427.370 para 641.776 (+50%), enquanto as edigdes impressas diminuiram de 3.834.613 para

3.505.838 (-8,6%), resultando numa diminuicdo da circulagao total de 4.261.983 para 4.147.614 (-2,7%).
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Considerando-se apenas os jornais cujas edigdes digitais sao auditadas pelo IVC, tem-se que a circulagédo

total aumentou de 2.420.048 para 2.455.449 (+1,5%), com a participacao (share) de edicdes digitais no total

crescendo de 17,6% para 26,1%.

O quadro e os graficos a seguir detalham a evolugdo da circulagdo impressa e digital desde janeiro de

2014.
Tabela 1
Circulagio Todos _ _ Possuem edigio di.gifal _
Total Impresso Ed. Digital | Variagdo | Total Impresso | Ed. Digital |Variagdo
jan/14 4.268.810 3.897.944 370.866 8,7%| 2.393.124 | 2.022.258 370.866 15,5%
fev/14 4.306.192 3.918.886 387.306 9,0%| 2.409.062 | 2.021.756 387.306 16,1%
mar/14 4,223.988 3.799.229 424,760 10,1%| 2.393.351 | 1.968.631 424,760 17, 7%
abrf14 4.266.179 3.826.481 439.658 10,3%| 2.438.315 | 1.998.617 439.698 18,0%
maif14 4.261.673 3.798.808 462,865 10,9%| 2.455.157 | 1.992.292 462.865 18,9%
jun/14 4,245,053 3.766.327 478,726 11,3%( 2.431.237 | 1.952.511 478,720 19,7%
julf14 4.275.078 3.781.583 457.495 11,6%| 2.447.447 | 1.949.952 457.435 20,3%
agof14 4.311.460 3.793.529 517.931 12,0%)| 2.474.876 | 1.956.945 517.531 20,9%
setf14 4.319.769 3.764.352 555.417 12,9%)| 2.488.865 | 1.933.448 555.417 22,3%
out/14 4,337.128 3.762.028 575.100 13,3%( 2.518.994 | 1.543.894 575.100 22,8%
nov/14 4,299,328 3.650.697 b48.632 15,1%)| 2.578.404 | 1.929.772 648.632 25,2%
dezf14 4,153.530 3.510.606 642,924 15,5%)| 2.515.945 | 1.873.025 642.924 25,6%
jan/15 4.202.434 3.566.782 635.652 15,1%| 2.489.488 | 1.853.836 635.652 25,5%
fev/15 4,171.345 3.526.359 644.986 15,5%( 2.485.141 | 1.840.155 644,986 26,0%
mar/15 4.,213.622 3.550.310 603.312 15,7%| 2.505.882 | 1.842.570 663.312 26,5%
abrf15 4.168.554 3.525.124 643.430 15,4%| 2.460.635 | 1.817.205 643.430 26,1%
maif15 4.077.286 3.446.018 631.268 15,5%| 2.410.508 | 1.779.240 631.268 26,2%
junf1s 4.052.440 3.420.435 632.005 15,6%| 2.381.040 | 1.745.035 632.005 26,5%
2014 - 1.0 sem. 4,261,983 3.834.613 427.370 10,0%| 2.420.048 | 1.992.678 427.370 17,6%
2015 - 1.0 sem. 4.147.614 3.505.838 641.770 15,5%| 2.455.450 | 1.813.674 B641.776 26,1%
variagao -2,7% -3,6% 50,2% 54,3% 1,5% -9,0% 50,2%| 481%
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Como ja havia sido registrado em 2014 pela “Pesquisa Brasileira de Midia 2014: habitos de consumo de
midia pela populagdo brasileira”, realizada para a Secretaria de Comunicagdo Social (SECOM), da Presidéncia da

Republica, a industria jornalistica brasileira é a midia de maior credibilidade junto aos brasileiros.

Dentre os 18 mil entrevistados, 58% afirmaram confiar muito ou sempre no meio Jornal e 50,0% disseram
ndo fazer nenhuma outra atividade enquanto o lé. Ja em relacdo as novas midias, reina a desconfianca.
Respectivamente, 71,0%, 69,0% e 67,0% dos entrevistados disseram confiar pouco ou nada nas noticias

veiculadas nas redes sociais, blogs e sites.

Em relagdo a publicidade, 48,0% dos entrevistados que leem jornal responderam que confiam sempre ou
muitas vezes, seguidos dos consumidores de TV e de radio, ambos com 44,0%. O percentual de brasileiros que
leem jornais ao menos uma vez por semana permaneceu estavel entre as duas rodadas da pesquisa: 21,0%,
sendo a segunda-feira o dia da semana mais mencionado pelos leitores (48,0%), e o sabado o menos mencionado

(35,0%).

A escolaridade e a renda dos entrevistados sdo os fatores que mais aumentam a exposigdo aos jornais:
15% dos leitores com ensino superior e renda acima de cinco saldrios minimos (R$ 3.620 ou mais) leem jornal
todos os dias. Entre os leitores com até a 42 série e renda menor que um salario minimo, os nimeros sdo 4,0%

e 3,0%.

O uso de plataformas digitais de leitura de jornais ainda é baixo: 79,0% dos leitores afirmam fazé-lo mais
na versdo impressa, e 10,0%, em versdes digitais. Piaui, Ceard e Parana sdo os estados com maior adesdo as
versGes on-line dos periddicos, respectivamente, 39,0%, 25,0% e 22,0%. Amapa, Amazonas e Rio Grande do

Sul, os esta-dos com menor adesdo, respectivamente, 2,0%, 3,0% e 3,0%.

Os cinco maiores jornais em circulagdo no Brasil tiveram crescimento no primeiro quadrimestre de 2015

na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.

De acordo com dados do Instituto Verificador de Comunicagdo (IVC), a Folha, lider entre os jornais do
Pais, teve uma circulagdo média de 361.231 exemplares nos quatro primeiros meses do ano, o que configura

uma alta de 6,4% na comparagao com 2014.

A circulacdo média de O Globo - o segundo colocado no ranking do IVC - registrou alta de 3,7%,
alcancando o montante médio de 320.374 exemplares. Houve aumento também na circulagdo do Super Noticia,
que atingiu média de 314.766 (um acréscimo de 1,7%) e no Estaddo, que alcangou circulagdo média de 250.045

exemplares (alta de 5,5%).

Entre os cinco primeiros do ranking, o maior crescimento foi do Zero Hora, que fechou o quadrimestre

com circulagdo média de 201.178 (13% mais do que o registrado no mesmo periodo de 2014).
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O digital tem uma forte participagao nesses dados. Em abril deste ano, 44,6% da circulagdo total da Folha

ja era composta por edigGes digitais. No Globo, a fatia do digital ja corresponde a 37%.
Fonte:
-http://www.meioemensagem.com.br
- http://www.anj.org.br/cenario-2/

- Banco Bradesco (Depto. de Economia)
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Determinacao do Valor da empresa através do Modelo dos
Fluxos de Caixa Descontados

Dentro da moderna teoria financeira, a avaliagdo de uma empresa e do seu Patriménio Liquido podem
ser realizadas através de diversos modelos que levam em consideragdo, a continuidade das operagdes da empresa

(“*Going Concern Value”). Sdo eles:
a) Valor do Patrimdnio Liquido ajustado a pregos de mercado;

b) Valor obtido através de Indices e Multiplos Financeiros com transagdes no mercado (compra ou
venda), com empresas semelhantes, do tamanho e nivel de risco da empresa avalianda (“Fair

Market Value”);

c) Valor obtido pela utilizacdo de Mltiplos e Indices Financeiros Médios de Mercado (“Relative

Valuation”) compilados através de Guia de A¢Ges sobre Empresas de Capital Aberto;

d) Modelo dos fluxos de caixa descontados (DCF) e do valor residual, trazidos a valor presente pela

taxa de desconto (WACC).

A avaliagdo dos negdcios da MINUANO foi desenvolvida através do modelo dos fluxos de caixa
descontados, considerado na literatura de Finangas como o mais adequado ao objetivo de apurar-se o valor justo

de uma empresa.

E fundamental, no processo de avaliacdo, considerar a qualidade de sua administracdo e a possibilidade
e perspectiva de crescimento da empresa, pela melhor utilizagdo e combinacdo ideal de todos os seus ativos

tangiveis e intangiveis.

O critério de “Continuidade da Empresa” (Going Concern Value), considera o fato de que a empresa é
um ente vivo e dinamico, esta funcionando e em plena operagdo, sendo este o critério ou modelo que melhor
identifica e caracteriza o seu valor intrinseco ou econémico e que pressupde a condigdo de continuidade das suas

operagoes.

O método do DCF determina o valor econ6mico da empresa a partir de sua capacidade de gerar
beneficios operacionais de caixa no futuro. Estes fluxos de caixa sdo calculados através do conceito de Free Cash
Flow (FCF), dos quais sao deduzidos, dos fundos das operagdes, todos os investimentos em ativos imobilizados

(CAPEX - Capital Expenditures) e capital de giro previstos de serem utilizados no periodo da projecéo.

Representa, em outras palavras, a capacidade de geragdo operacional de caixa disponivel da empresa

para os periodos futuros produzida a partir do desempenho previsto dos negdcios.
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O prazo definido para as projecoes utilizado neste tipo de avaliagdo é de usualmente 10 anos. Para fins
de andlise de sensibilidade, adotou-se também um horizonte indeterminado, assumindo o pressuposto da

continuidade de suas atividades.

A metodologia de projecdo admite uma separagdo da maturidade dos fluxos de caixa em dois periodos:
o explicito, onde é possivel prever-se determinado comportamento dos fluxos de caixa, e o residual, entendido

como a perpetuidade.

Diante da auséncia de uma melhor capacidade de previsdo apds o periodo explicito admite-se no
modelo, de forma conservadora, um crescimento ou ndo dos valores de caixa na perpetuidade. Neste caso,

admitimos crescimento zero (g = 0%).

Este pressuposto ndo significa, todavia, que ndo haja investimentos previstos nos diversos periodos da

projecao.

Em verdade, neste procedimento estd implicita a hipétese de que todos os re-investimentos dos
resultados de caixa efetuados ao longo dos periodos futuros apresentam uma taxa de retorno igual ao custo de
oportunidade do capital investido. Ou seja, a hipotese implicita nesta situacdo é a da inexisténcia de valor

econdmico a ser agregado, sendo o capital investido remunerado exatamente igual ao custo do capital.

Os fluxos de caixa futuros na projecdo explicita e a parcela proveniente dos fluxos de caixa relativos ao
periodo residual (método da perpetuidade) sdo descontados a uma determinada taxa de desconto ou custo médio
ponderado de capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital) (custo de oportunidade ou atratividade),

compativel com os niveis de riscos da empresa (operacional, financeiro e setorial).

A taxa de desconto dos fluxos de caixa é obtida pela média ponderada dos custos de oportunidade dos

proprietarios de capital (credores e quotistas).

O WACC é entendido como o retorno minimo requerido pelos provedores de recursos de forma a

remunera-los pelo risco assumido.

Ao descontar-se os varios fluxos de caixa do periodo explicito e do periodo residual pelo custo médio
ponderado de capital (WACC) para o momento presente, determina-se o valor da empresa para os cotistas e

credores (Corporate Value).

Deduzindo - se o valor de mercado das dividas financeiras (Debt) deste total, chegaremos ao valor da

empresa para os cotistas (shareholder value).
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O valor da empresa (corporate value) que excede ao valor de seus ativos sera o goodwill da avaliagdo,
ou seja, quanto a empresa vale a mais do que se gastaria para se constitui-la, admitindo-se os valores dos ativos

a custo de reposicdo.

Nesta analise, estamos incluindo os ativos e passivos ndo operacionais ao patriménio da empresa. Como
eles ndo estdo contribuindo para a formacgédo dos fluxos de caixa operacionais projetados, o resultado da avaliagao
(valor presente destes fluxos) ndo contempla seus valores de mercado, devendo-se somar e deduzir estes

montantes para se atingir o valor completo da empresa.

A mensuracdo do valor de uma empresa ndo segue os ditames de uma ciéncia exata, na qual se
comprova empiricamente os resultados obtidos. As variaveis consideradas na mensuragdo buscam se aproximar

da realidade econémica esperada para empresa com base em premissas de comportamento futuro.

De certo modo, ndo ha como se eliminar totalmente a subjetividade na definicdo do valor de uma
empresa, especialmente por consistir em método baseado em resultados futuros esperados segundo a abordagem

adotada.

Um dos fatores pelo qual se adquire uma empresa é o valor presente dos rendimentos a se realizarem
no futuro, sujeito a imprevistos e variaveis exdgenas ao controle. Ndo obstante, outros interesses de vendedores
e compradores obviamente podem influenciar na sistematica da avaliagdo, expandindo-se o intervalo do valor da

negociacdo da empresa.

Na avaliacdo da empresa, adotou-se a seguinte estrutura de fluxos de caixa operacional disponiveis

(Free Cash Flow - FCF), expressa em reais de poder aquisitivo constante:

( + ) Lucro Operacional Antes do IR/CS (EBIT)

( + ) Despesas de Depreciagdo e Despesas Nao-Caixa e Despesas
Financeiras

(=) Fundos Operacionais antes dos Impostos e da depreciacao (EBITDA)
( - ) Imposto de Renda / Contribuigdes Sociais

(=) Fundos Operacionais depois dos Impostos

( -) Investimentos em Capital Fixo (CAPEX)

( - ) Investimentos em Capital de Giro

( =) Fluxo de Caixa das Operacgbes - FREE CASH FLOW

O resultado de valor da empresa, dentro do conceito de valor presente liquido, considera na data
analisada os fluxos de caixa futuros e o valor residual descontados pelo respectivo custo de capital (WACC),

conforme formula a seguir:
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e

s _Ch_, VR
(k) (k)

Onde:
Ve = Valor econ6mico atual da empresa;
CF; a CF, = Fluxos de Caixa das Operacgdes Projetados;

k = Taxa de desconto ou custo de capital médio ponderado (WACC - Weighted Average Cost of Capital)
apropriado ao nivel de risco da empresa e determinada segundo o CAPM (Capital Asset Pricing Model) - Anexo 11

e III;
n = numero de periodos projetados;
t = ndmero do ultimo periodo projetado;

VR = Valor Residual determinado pelo critério de perpetuidade, que é demonstrado abaixo:

VR — CFI+1
k-—g

CFt+1 = Fluxo de Caixa das Operagdes ao fim do primeiro ano apos o periodo de previsdo explicito;

g = taxa estimada de crescimento do resultado operacional/ dos fluxos de Caixa, considerando o seu

comportamento historico e as projegdes de resultados futuros (modelo de Gordon).

As projegdes dos demonstrativos financeiros foram elaboradas em R$ em moeda constante, a partir das
premissas fixadas e das informagdes levantadas na propria empresa, mas, que foram analisadas e criticadas pela

nossa equipe técnica.

Esses demonstrativos, bem como os valores finais da empresa, para a data-base estdo apresentados

nos Anexos V e VI.
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I — Avaliacao dos Ativos Intangiveis

I.I - O Conceito do “Goodwill”

Dentro do campo da avaliagdo econémica de ativos e de empresas, um dos itens de maior especialidade

e complexidade é o da determinagdo do valor dos ativos intangiveis (“goodwill”).

Cada empresa ou negodcio tem no processamento das suas atividades industriais, ou de prestacdo de
servicos comerciais um complemento de ativos intangiveis cuja avaliacdo ou determinagdo do valor econ6mico
ou intrinseco apresenta razoaveis dificuldades, fazendo com que os avaliadores tenham realizado continuos
esforgos nos ultimos anos, para analisar e desenvolver uma metodologia especial para avaliar individual ou

globalmente esses ativos.

Em algumas empresas, os ativos intangiveis se constituem na sua forca produtiva ou comercial principal,
sem que, no entanto, estejam representados contabilmente nos demonstrativos financeiros, a menos que eles
tenham sido adquiridos ou ainda, como resultado de uma fusdo, aquisicdo ou incorporacdo de empresas

(combinagéo de negocios).

Esses ativos intangiveis podem estar representados por marcas (da empresa e/ou de seus produtos),
patentes, direito de uso, "softwares", programas, capital intelectual ou ainda, desenvolvimento de técnicas ou

processos industriais ou comerciais especiais e que caracterizem uma determinada tecnologia.

No caso especifico da determinacdo do valor das marcas e de seus logotipos, o aspecto mais importante
€ a apuracdo dos custos do desenvolvimento dos produtos e das suas marcas respectivas e que requerem um
volume de investimentos relativamente elevados. Esses recursos foram investidos dentro das despesas de

Marketing, de acordo com a politica mercadolégica da empresa.

Esses investimentos, que foram realizados ao longo dos anos de existéncia da empresa, se traduzem

no crescimento da sua posicao relativa ou "share" de mercado, garantindo um volume de vendas crescentes.

Dentro de um consenso geral, na area econémica, os ativos intangiveis, o "goodwill", é definido como
a somatodria do valor de todos os elementos da atividade econdmica, industrial ou comercial de uma empresa,

que fazem com que os seus clientes continuem adquirindo os seus produtos.

A teoria contabil define como "intangiveis" aqueles ativos que ndo tem substancia fisica, mas que,
garantem aos acionistas da empresa direitos e/ou privilégios e que sdo inseparaveis da sua atividade econdmica,

sendo ativos cuja determinacdo do valor e dos seus futuros beneficios sdo de complexa mensuragdo.
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Em outras palavras, ativos intangiveis (“"goodwill”) podem ser definidos como todos os elementos de
uma atividade econ6mica que permanecem apos terem sido removidos ou eliminados todos os ativos tangiveis

dessa empresa.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC'’s) divulgou a Estrutura Conceitual para a Elaboracéo e
Apresentacdo das DemonstracGes Contabeis para servir como fonte dos conceitos basicos e fundamentais a serem
utilizados na elaboracdo e na interpretagcdo dos Pronunciamentos Técnicos, bem como na preparacdo e utilizagdo

das Demonstragdes Contabeis das entidades comerciais, industriais e outros tipos de negdcios.

Este pronunciamento orienta o contador, que deve decidir quando um desembolso de caixa deve ser
considerado como despesa ou investimento, devendo ou ndo ser ativado como tal, sendo que esta decisdo deve
ser tomada no momento em que o desembolso ¢é realizado, apesar de que neste momento a incerteza sobre a

qualidade e destinagdo dos recursos, é muito grande.

O avaliador tem o beneficio de uma compreensédo posterior ao fato gerador da despesa ou investimento
e, pode julgar com grande propriedade se e quando esses desembolsos realmente geraram ativos capazes de

produzir beneficios econd6micos a empresa.

Analisando-se a composigdo dos ativos intangiveis, as marcas e seus logotipos sdo considerados como
os intangiveis de maior representatividade e valor, confundindo-se com a propria empresa ou produtos que

representa.

Em muitos casos, as marcas confundem-se com os proprios produtos, passando a ser o proprio produto
ou servicos. Dessa forma, entendemos a marca, como sendo uma palavra, um nome, um simbolo ou logotipo
que combinados, sdo adotados por uma empresa e que identificam seus produtos ou servigos, ou mesmo a
propria empresa, destacando-os dos demais produtos ou servigos que atuam no mesmo segmento do mercado

ou em mercados proximos.

Os investimentos ou despesas realizados pelas empresas para o desenvolvimento dos seus produtos ou
servicos, bem como da sua qualidade, estdo sempre associando a marca ou logotipos desses produtos. Esses
investimentos se traduzem de forma pratica na elevagdo do "share" do mercado e na elevacao do faturamento
da empresa, fazendo com que esse produto tenha sempre um "share of mind", ou seja, esteja sempre na cabega

dos consumidores.

As marcas podem ser os nomes das empresas ou o home dos seus produtos, expressos sob a forma de
simbolos ou logotipos especiais. A funcdo deles é autenticar a origem do produto ou servicos de forma que o

consumidor individual possa escolher com maior certeza ou garantia o produto ou servico que esta adquirindo.
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I.II - Ativos Intangiveis ou Goodwill

De modo sucinto os ativos tangiveis distinguem-se dos intangiveis por possuirem os primeiros,

naturezas corpdreas, concretas, enquanto que os Ultimos existem no plano abstrato.

O valor de um ativo intangivel provém de sua propriedade (marcas, patentes, licengas) e do decorrente
direito de exploracdo, comercializacdo, ou também de algum elemento mais sutil ou mais peculiar a aquele

negocio (cadeia de valor, elevada participacdo de mercado, sobre-rentabilidade).

Dentre os ativos intangiveis existentes, talvez o goodwill seja o de mais controversa definicdo e para o

qual ha varias abordagens: a juridica, a econ6mica e a contabil.

Até mesmo dentro das distintas abordagens, ha dissenso sobre a forma de interpreta-lo; entretanto,

todas elas convergem na forma como se cria e origina o goodwill.

A criagdo do goodwill esta fundamentada por razdes de ordem econdmica, tais como:

Qualidade das marcas de propriedade da empresa (MINUANO);

e As instalacdes em pleno funcionamento, ou seja, o complexo organizado de ativos, sua gestdo,

equipe/canais de vendas proeminentes, sistemas de distribuicao;

e Capital intelectual, segredos comerciais relevantes;

e Localizacdo privilegiada, legislagdo favoravel (estrutura de distribuigéo);

e O atual retorno anormal ou acima da média de um negdcio (investimento), superlucratividade;

e As expectativas futuras de retorno anormal em decorréncia do inicio de um novo projeto, nova

aquisicao;

e Estrutura operacional (administrativa, comercial, P&D, produtiva).

Apesar da distingdo entre ativos tangiveis e intangiveis seja algo relativamente simples, bem como a

nocdo de que os mesmos possuem valor, sua avaliacdo ndo € uma tarefa simples.

Na abordagem contabil, apesar de cada vez mais empresas concentrarem no goodwill seu elemento de

maior valor, este ainda é tratado como um item ndo-contabil.

Calcado na Convengdo da Prudéncia ou Conservadorismo, as demonstragdes contabeis apenas o

registram quando adquirido e somente pelo adquirente sob a rubrica de agio.
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Recentemente, com a criagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC ’s), o tratamento contabil

de diversos itens dos demonstrativos financeiros foi aprimorado, com a inclusdo e expansao dos seus conceitos.

O CPC - 04 trata dos Ativos Intangiveis e a avaliagdo dos ativos intangiveis da MINUANO destacando-

se a marca MINUANO foi feita a luz desse Pronunciamento.

Dentro dessa nova legislagdo, os ativos intangiveis, encontram - se contabilizadas dentro do Ativo

Permanente como “Ativos Intangiveis”.
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II - Métodos de Avaliacao de Marcas

Ao longo dos 15 ultimos anos, os avaliadores foram desenvolvendo métodos e metodologias, visando a

determinacdo do valor de ativos intangiveis, ndo comumente avalidveis pelos métodos tradicionais.

Essas pesquisas objetivavam também, acompanhar o aparecimento de empresas de média e alta
tecnologia, cujos componentes de valor ndo estdo baseados nos seus ativos fisicos, mas na interligacdo e
processamento integrado desses ativos, gerando receitas, lucros, fluxos de caixa e crescimento acima dos

normais.

Ao mesmo tempo, a globalizagdo mercadoldgica que tem assumido o mercado de maneira geral, tem
trazido importante crescimento aos fatores relacionados aos valores das marcas de indUstria, comércio e servigos,
na medida em que seus efeitos podem ser multiplicados pela extensdo de uso para novas linhas de produtos e

servigos.

Em alguns casos, o valor das marcas supera em muito o valor dos proprios ativos tangiveis das empresas
em fungdo de reconhecimento de qualidade ou identificagdo imediata do produto ou servico por parte do

consumidor. Ndo sdo poucos os exemplos em que o produto ou servigos é citado ou comprado pela prépria marca.

A avaliacao da marca de uma empresa industrial, comercial ou de prestagdo de servicos deve tomar em
consideracdo aspectos inerentes a qualidade dos produtos e servigos que presta sua participagcdo no mercado,
reconhecimento publico, tendéncias de consumo, distribuicdo, atendimento e assisténcia ao consumidor, tempo

de mercado, penetragdo por segmento, experiéncia, do capital intelectual da empresa e carteira de clientes.

Dentro dessa conceituagdo, os engenheiros, economistas, contadores e auditores, tém acordado quanto
a aceitacdo de métodos validos para a identificacdo do valor atual das marcas, consideradas como ativos
intangiveis, e que possam permitir a determinagdo do valor desses ativos e a sua identificagdo nos balangos

patrimoniais (ativos intangiveis).

Como as marcas sdo consideradas pelos auditores e contadores (Principio do custo como base de valor)
como ativos intangiveis e de complexa mensuracdo, o seu verdadeiro valor econdémico ou patrimonial ainda ndo
é demonstrado nos demonstrativos contabeis. Mas, como a importdncia de monitorar as variagdes de valor dos
ativos intangiveis e das marcas se tornou crescentemente ébvia, as empresas de avaliagdo de marcas, estdo
desenvolvendo metodologias que combinam, marketing, financas e informagdes contabeis para determinar o

valor das marcas.

Recentemente, a nova legislacdo societaria encontrou um posicionamento dentro do Plano de Contas,

para o seu registro e contabilizacdo.
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Existem varios métodos aceitaveis que sdo Uteis na determinacdo do valor desses tipos de ativos. Cada
método é aplicavel sobre determinados tipos de marcas, como é o caso da marca MINUANO variando, segundo

as circunstancias.

Em muitos casos, mais de um método pode ser utilizado, permitindo-se, dessa maneira, uma
confrontagcdo dos valores obtidos. Em outras circunsténcias, a adocdo de somente um método € o mais

apropriado.

Ainda em outros casos, o avaliador pode usar técnicas proprias combinando elementos de outros

métodos.

Inicialmente sdao separadas as marcas dos produtos das marcas das empresas (que cobrem uma faixa
mais ampla de produtos de uma maneira menos distinta), porque a determinagcao do valor de uma marca de
produto ou servigo exige que as vendas dos produtos ou servigos sejam determinadas isoladamente enquanto

que a determinacgdo de valor de uma marca de empresa se inicia com as vendas totais da empresa.

O propésito da avaliagdo da marca MINUANO, neste momento, é o de determinar o seu justo valor de

mercado (Fair Market Value) para efeito de ajustes contabeis e societarios.

Com esse proposito, os avaliadores procuram identificar os beneficios econémicos atuais ou futuros que
poderéo ser gerados pelo fato de que a empresa detém a propriedade dessas marcas, utilizando-se de 4 (quatro)

critérios, abordagens ou métodos basicos de avaliagdo. S&o eles:

a) Ovalor de mercado (Market Approach)

Na abordagem do valor de mercado, procura-se identificar o preco e os multiplos de compra e venda
dos ativos intangiveis - marcas — no mercado, como se fossemos adquiri-las. As estatisticas das operacGes
realizadas, nos permitem encontrar os multiplos de mercado relativos a essas negociacdes, aplicando os

indicadores e niUmeros obtidos sobre os nimeros e indicadores da empresa, cuja marca esta sendo avaliada.

Ao mesmo tempo, empresas Internacionais que atuam no segmento de avaliagdo de marcas divulgam
periodicamente os valores econémicos das principais marcas brasileiras e internacionais, constituindo-se em

evidéncias de mercado das mais confidveis, considerada a metodologia utilizada por essas empresas.

Sdo empresas de renome cuja experiéncia nesse segmento, ddo aos valores divulgados, plena

confiabilidade e credibilidade.

b) Rendas ou rendimentos futuros a serem produzido pelos ativos intangiveis (Income Approach) (marcas MINUANO e BOM DIA)

(Goodwill)
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Nesta abordagem, procura-se obter o valor da marca através da determinacdo do valor presente dos
fluxos de caixa futuros gerados direta ou indiretamente por esses ativos, e que identificam o valor da empresa e

do seu patrimonio liquido para os cotistas, a precos de mercado.

A comparacdo desse valor econ6mico com o valor contabil permite, pela sua diferenga, o valor do

“goodwill”. A partir desse valor, determinamos o valor da marca que esta contida dentro do valor do “goodwill”.
c¢) Determinagdo do valor através do modelo “Relief from Royalties”

Nesta abordagem, procura-se determinar o valor da marca através da apuragdo do valor atual dos
royalties futuros a serem pagos por terceiros pela utilizacdo da marca, se esta marca for cedida a terceiros,
através de um contrato de franquia. E determinada uma taxa de “Royalties” sobre o valor das receitas brutas

projetadas.

Adota-se uma taxa de “royalties”, adequada as caracteristicas da empresa, cuja marca estamos
avaliando. Os valores obtidos sdo trazidos a valor presente pela taxa de desconto (WACC) e que nos da o valor

econémico das marcas avaliandas.
d) Contribui¢do Marginal da marca ou valor agregado (“Brand Value Added”)

Nesta abordagem, procura-se identificar a contribuicdo que determinada marca realiza ou traz para a

lucratividade global da empresa e, por consequéncia, para o acréscimo do valor da empresa.

A partir das observacges e descrigdo sucinta a respeito dos critérios aceitaveis para a determinagdo do
valor da marca de uma empresa ou da sua prestacdao de servigos e considerando os objetivos e as informacgoes

disponiveis para a avaliagdo da marca MINUANO, serdo utilizados os critérios “c” e "d", ou seja:

@ O valor de marca pela contribuicdo marginal ao valor da empresa (Brand value added);

@ O valor da marca através do modelo “Relief from Royalties”;
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III - O valor da marca MINUANO em 2015

Conforme pudemos discorrer nos itens anteriores, a determinacgédo do valor econédmico de marcas requer
técnica e habilidade, pois se tratando de ativos intangiveis exigem cuidados e atengdo com as varidveis e os

numeros envolvidos.

A moderna metodologia utilizada por nds neste trabalho envolve o tratamento de dois tipos de variaveis;

qualitativas e quantitativas.

a) Qualitativas - em que s&o identificadas e analisadas varidveis que tratam dos aspectos mercadoldgicos
ligados a participacdo da marca avalianda nos respectivos mercados de atuagdo. Essas variaveis sdo as

seguintes:

B Participacdo relativa da marca no seu mercado de atuacdo em comparacdo as concorrentes

(lideranca), ¢é lider na sua regido de atuacdo;

®  Comportamento evolutivo da marca no mercado (se estd crescendo ou ndo) (estabilidade e
tendéncia). A sua evolugdo é continua, com crescimento e evolugdo positiva desde sua fundacéo,

com a ampliagdo da sua rede de distribuicdo;
®  Posicao da marca na mente do consumidor (top of mind);
®  Posicao e relacionamento da empresa com seus clientes que afetem a marca;
® A imagem relativa da marca e dos servigos prestados;

® Tempo de vida da marca desde seu langamento (mercado), sendo que a empresa foi fundada em

1884;

®  Eventos e lancamentos de novos servicos com a mesma marca (criacdo e desenvolvimento de

novos produtos); e

®  Volume de Recursos investidos e fixagdo da marca no mercado consumidor - politica mercadoldgica

para a marca (suporte).

Serdo utilizadas neste trabalho as informacdes qualitativas que foram levantadas e pesquisadas sobre

empresas concorrentes que atuam no segmento de midia impressa e eletrbnica.

b) variaveis quantitativas - que envolve a utilizacgdo de modelos de avaliacdo tratando-se de variaveis

econdmico-financeiras, sejam retrospectivas ou projetivas. Sdo determinados valores para as marcas
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avaliandas, segundo determinadas metodologias. Esses valores e metodologias encontram-se discutidos no

item III.

Ao mesmo tempo é importante mencionar que:

a) Como ativo intangivel, a propriedade da marca, o logotipo e a sua utilizagdo sdo regulamentadas pelo governo
federal (INPI - Instituto Nacional de Propriedade Industrial), assegurando aos seus proprietarios a sua
utilizacao exclusiva (Lei de Propriedade Industrial n® 9.279/96).

b) A MINUANO (MINUANO COMUNICACOES E PRODUCOES EDITORIAIS LTDA.) possui todos os registros
necessarios das marcas junto ao INPI e cuja documentagdo encontra-se disponivel para consulta em nossos

arquivos.

Verifique no anexo IX, o texto “da marca institucional MINUANO, que contém uma apresentagdo e

diversas informagdes sobre essas marcas e seus registros.

c) Os recursos investidos na criagdo e desenvolvimento das marcas, o seu registro federal e todos os
investimentos realizados anteriormente estdo incorporados intrinsecamente ao seu valor econémico.

d) Todas as marcas sejam mistas ou nominativas, tem registro pelo prazo de 10 anos, sendo renovaveis
periodicamente.

e) Todos esses aspectos qualitativos serdao considerados e estdo ligados intrinsicamente aos valores obtidos pelos

modelos e métodos descritos no item III.I
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IV - Modelos para determinacao do valor econémico da
marca
IV.I - Renda ou rendimento futuro a ser produzido pelo ativo intangivel (marca) (O valor da marca

através do valor do “goodwill”)

Nesta abordagem procura-se obter o valor da marca através da determinacdo do valor atual da renda ou
rendimentos (Fluxos de Caixa) futuros, gerados direta ou indiretamente por esses ativos. O valor presente desses
valores determina, a precos de mercado, o valor da empresa que comparado com o valor contabil dos ativos, nos

da o valor dos ativos intangiveis "goodwill".

Apods termos determinado o valor econémico da empresa, a pregos de mercado, através dos fluxos de
caixa descontados, determina-se o valor do Goodwill como sendo a diferenga entre o valor econémico da empresa

obtido através dos fluxos de caixa descontados e o valor contabil dos seus ativos e passivos operacionais.

No item anterior, apuramos o valor da empresa e do seu Patrimonio Liquido, que comparados ao seu

valor contabil, podemos obter o valor dos ativos intangiveis:

O “goodwill” representa, nesse caso, o valor total dos ativos intangiveis e que engloba, intrinsecamente,
a marca MINUANO e logotipo, a qualidade da empresa e dos seus produtos, a tradicdo e a experiéncia com
muitos anos de atividades no segmento de midia impressa e eletrdnica, a sua participagdo e “share” do mercado,
e, principalmente, a possibilidade de alterar o "mix” de comercializacdo para atender condi¢des ou mercados

especificos ou ainda a criagdo de novos produtos ou servicos com a mesma marca.

De todos os componentes do “Goodwill”, marcas e patentes “share” de mercado e pesquisa de mercado,
o primeiro item, as marcas tém o peso relativo de maior expressdo e que na nossa avaliagdo, representa de

50% a 70% do total do “Goodwill” obtido através de indicadores médios nacionais e internacionais.

Para que possamos determinar o valor da marca MINUANO usando o modelo “Goodwill”, adotamos a

seguinte metodologia:
= Determinamos o valor do “goodwill”, conforme apresentado a seguir.

= A marca MINUANO representam em média de 50% a 70% sobre o valor do “goodwill".
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GOODWILL R$

Valor econémico da empresa para acionista ( Shareholder Value), a precos de
mercado, obtido através do fluxo de caixa descontado’ 8.461.659

Total dOS ALIVOS .....ovieiiieiie et 85.613.746

Total dOS PaSSIVOS .....ccoceeiecieciececece e s (60.540.997)
= Valor do Patrimonio Liquido Contabil 25.072.749
Valor dos Ativos Intangiveis (good will) NC
Valor Econémico da Marca * NC

1 O valor da empresa (Corporate Value) nao é igual ao valor do Patrimonio Liquido dos acionistas (Shareholder Value), pois a empresa possui passivos financeiros

2 O valor da marca representa, em média 70% do valor do GoodWill

VALOR DA MARCA MINUANO(GOODWILL)

R$
R$ NC

Considerando que ndo é possivel obter o valor dos intangiveis, devido ao valor dos passivos financeiros

serem elevados, deixamos de utilizar este modelo.
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IV.II - O valor da Marca através dos Royalties Pagos (“Relief from Royalty™)

Outro modelo ou critério utilizado para se determinar o valor de uma marca é o valor que uma empresa

pagaria para alugar e/ou usar e comercializar um produto com a marca e/ou logotipo de uma outra empresa.

Esse valor é fixado de comum acordo entre as partes, a partir de um contrato ou licenciamento
(franquias) ou “royalties” com pagamentos calculados sobre o a receita operacional bruta, possivel de ser

alcangado.

Esse modelo ou critério foi desenvolvido pela empresa americana “TRADE MARK AND ASSOCIATES
USA”, partindo do pressuposto de que as marcas corporativas, desenvolvidas e preparadas para seu proprio

negocio podem ser estendidas para outros negdécios através do “Franchising” e do “Licensing”.

Dessa forma, as marcas tém o seu valor potencializado pelas oportunidades de negocios gerados por
essas alternativas e que ndo se limitam aos negdcios e empresas que hoje fazem uso da marca para os produtos

ou servicos que ja sdo comercializados.

Além desses aspectos, é importante determinar a forca da marca através da analise e avaliagdo do
tamanho e das perspectivas de crescimento do mercado a ser atingido, do tipo do servigo a ser comercializado,

do nivel de renda da populagdo ou do mercado que se quer atingir.

utr r , tai : r raci i r , i
Outros aspectos podem ser destacados, tais como: margens operacionais geradas, reconhecimento pelo
mercado, crescimento do “share” de mercado e o “indice de transferibilidade” que essa marca possa ter para

outros segmentos, produtos e servicos.

A partir dessa analise, as marcas sdo avaliadas numa escala que varia de 1 a 5. Essa escala determina
a taxa de “royalties” que pode ser obtida em cada uma das categorias ou setores de atividades em que a marca

podera ser usada ou transferida.

Atualmente, no mercado internacional, as taxas de royalties variam de 0,25% a 15% ao ano, variagao

essa que depende dos setores, produtos ou atividades que a empresa exerce.

Ja no mercado nacional, essas taxas variam de 1% a 12%.

Os pesos e taxas mais baixas estdo relacionados a produtos com caracteristicas mais racionais ou
técnicas. Os mais elevados estdo associados a servigos e também aos conceitos de luxo e “status” que as marcas

podem conter.
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O valor econdmico da marca ¢ fungdo do rendimento potencial que se podera obter através das taxas
de “royalties” de 3,0 %, calculadas sobre o potencial maximo de receitas brutas que se podera auferir, na hipétese

de cessdo para terceiros do seu direito de uso das marcas, na comercializacao desses produtos ou servigos.

Em outras palavras é o que se poderia cobrar, na hipétese de cessdo da marca para terceiros, levando-

se em consideragdo os aspectos qualitativos da marca MINUANO.

Fixamos uma taxa de “royalty” de 3,0 % sobre Receita Operacional Bruta para os proximos 06 anos,
para a marca MINUANO levando-se em consideracao os aspectos qualitativos mencionados sobre a marca e as
meédias do mercado nacional atualmente praticadas para operagdes de franquias pelas empresas que atuam no

mesmo segmento da MINUANO:

Com esses dados podemos estimar os valores da marca com o seguinte modelo:

5 Ry(%)Fat.BrutoAnual N Vr

Vm =
(1+waccy (1+WACC)"

onde:

VM = valor das marcas

Ry

taxa de royalty paras marcas = 3,0%

ko = custo de capital médio ponderado (WACC) = 14,14 %

n = 06 anos (prazo minimo de um contrato potencial)

Vr = perpetuidade = Ultimo fluxo operacional / WACC

Com esse modelo e utilizando-se as projecdes das receitas operacionais brutas apresentadas (DRE) no

Anexo V, temos:
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Royalty
ANO FATURAMENTO 3.0%
2015 16.853.896 505.617
2016 16.357.091 490.713
2017 18.000.000 540.000
2018 21.000.000 630.000
2019 24.000.000 720.000
2020 27.271.748 818.152
TAXA DE DESCONTO 14,14%
VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) 2.295.587
RESIDUAL DA MARCA (PERPETUIDADE) 2.616.508
VALOR DA MARCA 4.912.095

VALOR DA MARCA MINUANO (Royalties)

R$

R$
4.912.095
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IV.III - Valor da Marca pela sua Contribuicdo ao Valor da empresa (Brand Value Added)

Diante da crescente evolugdo internacional dos mercados consumidores, o valor intrinseco das marcas
assumiu uma importancia cada vez maior. Conforme comentamos em itens anteriores, as marcas agregam valor

as respectivas empresas e vice-versa.

Diante desse quadro conceitual, um dos critérios mais modernos para se determinar o valor de uma
marca esta ligado ao crescimento de rentabilidade liquida que uma marca de boa qualidade gera agregando valor

a empresa.

Em outras palavras, procuramos determinar qual o acréscimo de valor que uma boa marca da ao valor

de uma empresa que detém a sua propriedade.

Para que se possa obter esse valor, é fundamental avaliar as atuais atividades da empresa, operando nas

condigGes normais do mercado, dentro de um determinado prazo de atuacao.

Comparam-se entdo os dois cenarios para o comportamento da empresa, produzindo e vendendo com a

marca (produtos premium) e sem a marca (produtos genéricos).

Para tanto é realizada uma analise financeira retrospectiva e prospectiva da empresa, de forma a detectar

tendéncias de sua evolugdo considerando aspectos tanto quantitativos, quanto financeiros.

A partir dessa analise preliminar, sdo avaliados resultados futuros da empresa que possam influenciar o

resultado liquido final no horizonte considerado.

Como regra geral, acompanhando metodologia internacional usualmente aceita, a analise retrospectiva
da empresa é feita em fungdo dos ultimos 3 a 6 exercicios, os quais deverdo fornecer subsidios de projecdo de
rentabilidade para o horizonte considerado. As projecGes dos demonstrativos financeiros para os proximos 7

(sete) anos encontram-se no Anexo V.

E importante ter em mente que o valor da marca de uma empresa é valido dentro das condigBes

encontradas na época de sua determinagéo.

Muitos fatores podem modificar seus valores ao longo do tempo, seja para aumenta-la ou diminui-la,
fundamentalmente devido ao desempenho estratégico e mercadoldgico da propria empresa e do mercado

concorrente, com consequente adequacdo aos aspectos juridicos, fiscais e contabeis pertinentes.

De acordo com os Principios e Praticas Contabeis do Reino Unido (British GAAP), os valores das marcas

podem ser apresentados nos demonstrativos financeiros, fazendo com que os modelos de avaliagdo de marcas
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mais utilizados, estejam em grande parte baseados na metodologia desenvolvida pelos especialistas da

INTERBRANDS GROUP - empresa de consultoria financeira britanica, especializada em avaliagdo de marcas.

Mais recentemente, novas metodologias, foram divulgadas por outras empresas que atuam nesse

segmento.

A determinacdo do valor das Marcas através de sua contribuicdo marginal ao valor da empresa foi
baseada no método desenvolvido pela “Interbrands Group” consagrado também pela extensdo de sua utilizagdo

no registro de negocios envolvendo transferéncias de controles acionarios entre grandes empresas mundiais.

Com extensdo do uso desta metodologia, foram publicados trabalhos sobre avaliacdo de marcas pela

revista Financial World (Setembro de 1992/1993/1994), uma das mais respeitadas em todo o mundo nessa area.

Anualmente, a INTERBRANDS GROUP publica os valores das marcas das empresas internacionais e

nacionais as mais representativas e as de maior valor.

O ponto de partida é a apuracdo das receitas operacionais brutas da empresa e a busca do seu lucro
operacional. Este resultado operacional é obtido pela diferenga entre as receitas brutas e todas as despesas e

custos diretamente envolvidos com a produgdo, administracdo e vendas, inclusive depreciagao.

E obtido, portanto, o lucro operacional que a empresa gera nas suas atividades normais, usando a sua

marca independentemente de como ela financia as suas atividades operacionais.

Para a determinagao do volume das suas atividades sem a utilizacdo da sua marca, os analistas
internacionais afirmam que a premissa fundamental para produtos genéricos sem marca, € que em qualquer
negodcio ou empreendimento, o resultado operacional liquido destas empresas representa em média cerca de

70% do valor das receitas de produtos ou servigos com marca.

Esta avaliacdo é efetuada desde a implantacdo do empreendimento incluindo todos os ativos tangiveis

da empresa, os investimentos e até o capital de giro liquido necessario para suas operacdes.

A comparagdo entre o lucro operacional, obtido nas operagdes normais para produtos com marcas e o
lucro operacional estimado para produtos sem marca, multiplicados pelo indice de mercado (multiplos)
identificara o valor agregado ao valor da empresa pelo fator *marca”. (O multiplo € o inverso da taxa de desconto

utilizada que é 14,14% (WACC).

Com essas consideragdes gerais, e utilizando-se o modelo desenvolvido pela INTERBRANDS GROUP,
com ajustes pelos indices de mercado e usando os demonstrativos de resultados projetados para o periodo de

2015 a 2021, conforme descrito no Anexo V encontramos os seguintes valores:
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DESCRICAO Com Marca % Sem Marca %
Receita Operacional Bruta Média (2015 - 2020) 20.580.456 100,0% 14.406.319 70,0%
Lucro Operacional (EBITDA) Médio (2015 - 2020) 3.459.613 16,81% 2.421.729 16,81%
Z:'s:e‘iz 24.465.710 17.125.997
Valor da Marca 7.339.713

A determinagado do valor da empresa, come sem marca foi realizado utilizando o conceito do valor da perpetualidade.

VALOR DA MARCA MINUANO (Brand Value Added)

R$
R$ 7.339.713
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ARBITRAMENTO DO VALOR ECONOMICO DA MARCA

Considerando-se as caracteristicas especificas da empresa MINUANO e com base em simulagdes e
conciliagdes através de métodos diversos de avaliagdo de marcas, arbitramos os seguintes valores para a marca

MINUANO (em 30 de setembro de 2014):

Tomando-se a média aritmética desses trés valores, como o valor mais provavel, teremos:

DESCRICAO R$
Good Will NC
Royalty 4.912.095
Valor Econémico 7.339.713
Valor da Marca 6.125.904

VALOR MEDIO DA MARCA MINUANO
R$
R$ 6.125.904

A estimativa dos valores acima levou em consideragdo os seguintes aspectos principais:

® A forca das marcas, que sdo reconhecidas como referéncia em qualidade tanto pelo publico
consumidor em geral quanto pelos profissionais que atuam no setor de midia impressa e

eletronica.

®  Com relacdo a qualidade real dos servigos, a marca MINUANO é superior as suas concorrentes.

"= Além de possuir clientes de perfil diferenciado, que priorizam o bom atendimento e a qualidade

de produtos.

Dentro deste contexto, podemos comentar que o valor de R$ 6.125.904 (seis milhdes e cento e
vinte cinco mil e novecentos e quatro reais) arbitrado para a marca MINUANO esta equilibrado quando
comparado aos referenciais de mercado de multiplos em relagdo ao Valor da Empresa ou ao Goodwill de empresas

com perfis similares.
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Para ilustrar podemos nos referir sobre varios estudos que expdem sobre o assunto de avaliagdo de
intangiveis e que citam médias do mercado de representatividade do valor das marcas em relagdo ao valor global

da empresa e de seus intangiveis:

Setor industrial em geral: 5,0 % do valor da empresa e 17,0 % do valor dos intangiveis;

e Setor Farmacéutico em geral: 10,0 % do valor da empresa e 20,0 % do valor dos intangiveis;

e Setor Varejo em geral: 15,0 % do valor da empresa e 50,0 % do valor dos intangiveis;

e Setor Tecnologia de Informagdo em geral: 20,0 % do valor da empresa e 29,0 % do valor dos

intangiveis;

e Setor Automotivo em geral: 30,0 % do valor da empresa e 60,0 % do valor dos intangiveis;

e Setor Financeiro em geral: 30,0 % do valor da empresa e 38,0 % do valor dos intangiveis;

e Setor Alimentos e Bebidas em geral: 55,0 % do valor da empresa e 92,0 % do valor dos

intangiveis;

Setor Produtos de luxo em geral: 70,0 % do valor da empresa e 93,0 % do valor dos intangiveis;

Analisando - se os valores arbitrados para as marcas avaliandas com base no critério de avaliagdo em
fungdo dos royalties, o valor global arbitrado para as marcas resultaria na fixagdo de uma taxa de royalties de
3,0 % sobre as receitas brutas, o que consideramos coerente em funcdo da natureza e a qualidade dos produtos

e servigos oferecidos, seu mercado e a capacidade de geragao de resultados operacionais.

Diante de todo o exposto, consideramos que os valores das marcas avaliandas deve se posicionar ao
redor destes limites, sendo que o valor final estabelecido estd coerente se analisado pelos referenciais abaixo

normalmente utilizados pelo mercado como aferidores de resultados:

(i) os valores das marcas representando aproximadamente 24,45 % sobre o valor da empresa;
(ii) capacidade de licenciamento da marca com royalties médios de 3,0% sobre vendas liquidas.
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I - Valores e Consideracoes Finais

I.I - Valor Econbmico da Empresa e do Patriménio Liquido da MINUANO
para os cotistas:
a) A utilizagcdo do modelo dos Fluxos de Caixa Descontados que é o método mais apropriado para a

avaliacdo econdmica da empresa MINUANO;

b) Existéncia indeterminada da empresa, em conformidade com o principio da continuidade, de onde

decorre um valor adicional de perpetuidade;

c) Admitimos taxas de crescimento das receitas brutas da MINUANO, compativeis com a perspectiva
econbémica brasileira e sua atual conjuntura, estabelecendo uma correlacdo adequada entre as
receitas operacionais historicas da empresa contra evolucdo do PIB e do volume de faturamento

bruto do setor de midia impressa e eletrbnica (jornais);

d) As margens operacionais resultantes da diferenca entre a projecao das receitas, custos e despesas
operacionais séo crescentes em decorréncia do crescimento das despesas operacionais fixas abaixo

do crescimento das receitas operacionais (Anexo V - Highlights);
e) Investimentos em capital fixo e de giro dentro dos padrdes historicos;

f) Diante da auséncia de uma melhor capacidade de previsdo apos o periodo explicito admite-se no

modelo, de forma conservadora, um crescimento nulo na perpetuidade (g = 0%); e,

g) O custo de capital médio ponderado (WACC) utilizado foi de 14,14 % real em fungdo do risco da

empresa (operacional e financeiro).

Com base nos dados referidos, nas informacgées e premissas fixadas e de acordo com os critérios usuais
de analise econdmico - financeira desenvolvidos ao longo deste trabalho, estimamos os seguintes valores, na

data-base em 30/09/2015 (data-base da avaliagdo):

[.II - Valor econ6mico da Marca:

Para avaliacao da Marca foram utilizados 2 (dois) modelos de avaliagao:

* Modelo de Royalties, com uma taxa de royalties fixada em 3,0 %, de acordo com os critérios de

determinacdo dessa taxa;

* Modelo de Contribuicdo ao valor da empresa (Brand Value Added); e
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O valor final obtido é a média aritmética dos valores individuais determinado por cada modelo:

VALOR MEDIO DA MARCA MINUANO

R$
R$ 6.125.904

Com base nos dados referidos, nas informacgées e premissas fixadas e de acordo com os critérios usuais
de analise econdmico - financeira desenvolvidos ao longo deste trabalho, estimamos os seguintes valores, na

data-base em 30/09/2015 (data-base da avaliagdo):

MINUANO COMUNICAGCOES E PRODUCOES EDITORIAIS LTDA. 30/0i;2015
Valor Presente dos Futuros Fluxos de Caixa 12.181.231
(+) Valor Presente da Perpetuidade 12.799.953
(+) AplicagGes Financeiras 70.000
(=) VALOR DA EMPRESA (Corporate Value) 25.051.184
(-) Passivo Financeiro (Debt) (16.589.524)
(=) VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO DOS COTISTAS (Shareholder Value) 8.461.659
VALOR ECONOMICO DA MARCA “ MINUANO” 6.125.904

Ressaltamos que os valores estimados neste estudo estdo vinculados as condigbes econdmicas da
empresa e aos cenarios construidos para essa simulacdo acordados nas nossas ultimas reunibes, devendo o
usuario deste laudo analisar estes resultados em conjunto com as condigdes, premissas e pressupostos fixados

nos modelos de projecdo dos demonstrativos financeiros e que fazem parte integrante deste trabalho.

E importante esclarecer também, que este relatorio é formado por estimativas e projeces estruturadas
pela MS CARDIM, em um modelo de analise econ6mico-financeira, baseado em dados fornecidos pelo setor de
contabilidade da MINUANO e considerados fidedignos, e demais levantamentos de mercado, efetuados pela

nossa equipe técnica a respeito da performance historica e futura da empresa.

Estes demonstrativos, estimativas e projecbes refletem significativamente as premissas e julgamentos
em relacdo aos futuros resultados esperados, incluindo pressupostos do plano das operacdes da empresa, das
condigdes atuais da conjuntura econémica, das premissas adotadas neste estudo, entre outras e das quais

dependem os resultados projetados.
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A performance efetiva da empresa esta sujeita pelos iniUmeros fatores ndo controlaveis pela MS CARDIM

ou pela propria administracdo atual, incluindo principalmente a conjuntura econ6mica, a evolugdo do equilibrio

da oferta e da demanda no setor de comunicag&o, imprensa (jornais), politica de impostos, custos das operagdes,

evolucgdo da estrutura de capital e outras variaveis relevantes.

Por fim, ressalve-se que a avaliacdo de uma empresa, do patrimonio liquido dos cotistas e do valor

econdmico de uma marca ndo sdo tarefas simples e exigem exercicios de projegdo em conformidade com cenarios

macroeconomicos e setoriais futuros, cujo ponto de partida ou de base sdo as demonstragdes contabeis histdricas.

O trabalho ora apresentado esta calcado na experiéncia da MS CARDIM de mais de 25 anos, realizando

trabalhos em inimeras empresas nas areas de consultoria financeira, avaliacdo de empresas e principalmente na

avaliacao de marcas.

Sao Paulo, 13 de Janeiro de 2016

MARIO SERGIO CARDIM NETO
ECONOMISTA
CORECON n.0 3941 - 22, Regido - SP

MOR - ASSESSORIA EMPRESARIAL LTDA
VIVIANE BEZERRA DE OLIVEIRA
ADVOGADA
OAB/SP n.© 188.270

%

MS CARDIM & ASSOCIADOS S/C LTDA
CORECON n. © RE/2327 - 2° Regi&o - SP.

SERGIO VICTOR MASTROROCCO
ENGENHEIRO
CREA n.© 148.535/D
ADVOGADO
OAB/SP n.© 296.946
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II — Termo de Encerramento

Nada mais havendo a ser esclarecido, damos por encerrado o presente relatério, que se compde de 56

(cinquenta e seis) folhas computadorizadas de um s6 lado e rubricadas, sendo a uUltima folha datada.

Anexos:

I - Premissas e pressupostos utilizados nas Projegdes para o periodo explicito de 2015 a 2020
II - Definicao e Identificacdo do Custo de Capital (Taxa de Desconto)

III - Parametros adotados para calculo do custo do capital (Taxa de Desconto)

IV - Demonstrativos Financeiros Histéricos

V - Demonstrativos Financeiros Projetados

VI - Valor econémico da empresa e dos cotistas

VII - Tabela Médias Méveis “Notas do Tesouro Nacional”

IX - Da marca institucional MINUANO

X - Metodologia utilizada na determinacdo das taxas médias de “royalties”

XI - Glossario Técnico

Sao Paulo, 15 de Margo de 2016.
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Premissas e pressupostos utilizados nas projecoes para os anos de 2015 até 2021

Descrevemos a seguir, detalhadamente, todas as condigGes, hipoteses, premissas e pressupostos
adotados na elaboracdo das projecdes e simulacbes financeiras dos demonstrativos financeiros da MINUANO,

abrangendo o periodo de 2015 a 2021.

Este Estudo Técnico foi preparado pela MS CARDIM & ASSOCIADOS LTDA. (“MS CARDIM") com
base em informacdes fornecidas pela empresa MINUANO COMUNICACOES E PRODUCOES EDITORIAIS
LTDA (“"MINUANO")- e seus assessores, visando fornecer um maior entendimento sobre o modelo de negdcios
da MINUANO de forma a permitir, da forma mais adequada, a realizagdo da avaliagdo econémica da empresa e

da marca referida.

Os demonstrativos financeiros historicos, os dados e informagdes necessarias para a elaboragdo das
projecbes, foram obtidos junto a diretoria da empresa MINUANO e depois de analisados e criticados, foram

planilhados pela nossa equipe técnica.

No decorrer do trabalho foram recebidas sugestdes e/ou complementacdo das informagdes que se
tornaram necessarias ao aprofundamento e detalhamento da analise, chegando-se as projegdes finais

consideradas como factiveis pela diretoria da empresa MINUANO.

Foi desenvolvida uma modelagem financeira construida especificamente para a empresa, criada a partir
de um sistema matematico-financeiro, refletindo o mais proximo possivel da realidade do seu funcionamento
contabil, organizacional e operacional, de tal forma que as projecdes dos demonstrativos financeiros e incluindo

os demonstrativos dos fluxos de caixa, demonstrem o comportamento futuro da empresa.

1. MOEDA UTILIZADA E PERIODOS DE ANALISE

As projecdes financeiras estdao apresentadas em termos reais e foram preparadas a partir das premissas
adotadas e do Balango Patrimonial de 30 de setembro de 2015 (sendo este utilizado com balango-base) e as

projecBes financeiras anuais foram realizadas para o periodo de 2015 a 2021.

2. MEMORIAS DE CALCULO E HISTORICOS DAS PROJECOES

As premissas basicas, os dados e informagdes necessarias para a elaboragdo das projecdes, bem como
dados histéricos foram fornecidas pela Diretoria Financeira, tendo como fundamento o Plano Orgcamentario para

os exercicios de 2015 a 2021.

Na modelagem financeira construida, as simulacbes de estratégias financeiras, operacionais e

administrativas foram realizadas com base nos seguintes parametros basicos (“value drivers”):
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= Crescimento das Receitas Brutas;

= Estrutura e comportamento dos custos e despesas operacionais em relagdo as vendas liquidas;

= Niveis do capital de giro e de investimentos (CAPEX) necessarios as operagdes da empresa;

= Depreciacdo, amortizacao dos ativos e novos investimentos;

= Estrutura e Custo de Capital.

= Aliquotas de Imposto de Renda e Contribuigdo Social;

A partir de todos os dados historicos, informagdes e premissas, foi elaborado um cenario, conservador

apresentado a seguir.

3 - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

3.1 - EVOLUGAO DA RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Para projetarmos as receitas brutas do MINUANO, foi considerado um crescimento composto de 5,0 %

ao ano, para o periodo de 2015 a 2021.

As receitas brutas projetadas para os proximos 06 anos (2015 a 2021) foram elaboradas levando-se

em consideragdo o historico das receitas brutas, os aspectos macroecondmicos, setoriais e a estratégia

mercadoldgica adotada.

As taxas de crescimento adotadas sdao as seguintes:

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

33,33%

-2,94%

10%

16,66%

14,25%

13,63%

13,63%

3.2 - IMPOSTOS SOBRE RECEITA BRUTA

A contabilizacdo das receitas brutas devem ser registradas pelos valores totais, incluindo os redutores

das receitas na Demonstragdo de Resultados (DRE).
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Tomando por base a média historica das dedugdes, dos impostos, devolugdes de produtos, e Impostos
sobre as devolucses, identificados a partir da analise histérica e calculados sobre as receitas brutas, as premissas

sdo as seguintes:

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021 P
0% -3% -3% -3% -3% -3% -3%

3.3 - CUSTOS

A demonstracdo do resultado ndo apresenta a abertura dos custos. Desta forma, analisando

historicamente o comportamento desta conta, a mesma apresenta um percentual médio de 36,30 % entre o
periodo de 2011 a 2014, conforme demonstrativos financeiros histéricos. A empresa adotou uma taxa de CMV
(Custo das Mercadorias Vendidas) média de 28,77 % sobre Receita Operacional Liquida (ROL), conforme tabela

abaixo:

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P | 2021 P
-65% -73% -70% -70% -68% -68% -68%

3.4 - DESPESAS OPERACIONAIS

Para calculo das despesas operacionais foram consideradas as seguintes premissas:

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021 P
-31% -14% -13% -11% -10% -9% -8%

3.5 - RESULTADOS NAO OPERACIONAIS

Consideradas as seguintes premissas, seguem tabela abaixo.

Despesas Financeiras = Sobre Empréstimos e Financiamentos para os anos projetados;
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2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P | 2021 P

(398.381) | (568.392) | (38.240) - - - -

3.6 - IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

Imposto de Renda: O imposto de renda foi projetado de acordo com a legislagdo em vigor que prevé

uma aliquota de 15% sobre o Lucro Real, mais um adicional de 10% sobre o valor que superar o valor de R$

240.000,00 ao ano;

Contribuicdo Social: A contribuicdo social foi projetada de acordo com a legislagdo em vigor que prevé

uma aliquota de 9% sobre o Lucro Real.

4 — BALANCO PATRIMONIAL

4.1 - ATIVO CIRCULANTE
Para as contas pertencentes ao ativo circulante assumimos que:
Disponibilidade
Caixa: 0,02% sobre Receita Bruta;
Bancos Conta Movimento: 0,24% sobre Receita Bruta;
Aplicacao Financeira: Calculado Pelo Programa;
Valores a Receber: 0 dias sobre Receita Bruta;

Estoques: Giro de Dias Sobre Custos em 2015 2300 dias; 2016 2200 dias; 2017 2100 dias; 2018 1810
dias; 2019 1640 dias; 2020 1450 dias; 2021 1300 dias;

Impostos a Recuperar: 0% sobre a conta Impostos;
Despesas Antecipadas: Manter R$ 0,00 ao longo da projecao;

Outros Ativos: Manter R$ 0,00 ao longo da projecdo;

4.2 - ATIVO NAO CIRCULANTE
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Outras Contas a Receber: Manter R$ 542.548,00 ao longo da projecgdo;

Empresas Ligadas: Manter R$ 0,00 ao longo da projecao;

4.3 - ATIVO PERMANENTE

Imobilizado: 50% de investimento do imobilizado;

Depreciagoes: Consideramos uma taxa de depreciacdo média de 2 % sobre os ativos imobilizados.

4.4 - PASSIVO CIRCULANTE

A empresa possui em seu passivo circulante a seguintes contas:
Empréstimos e Financiamentos (CP): Manter o valor de R$ 9.659.706a0 longo da projecao;

Fornecedores: Giro de Dias Sobre Custos em 2015 1749 dias; 2016 1320 dias; 2017 1270 dias; 2018
1100 dias; 2019 1000 dias; 2020 900 dias; 2021 820 dias

Obrigacoes Tributarias:0,27 % sobre Despesas com Pessoal;

Obrigacoes Trabalhistas e Prev.: 10,48 % Sobre Pessoal

Outras Obrigacoes: 10,63 % Sobre Receita Bruta

Empréstimos e Financiamentos (L.P): Manter R$ 6.929.818, ao Longo da Projegdo
Acoes Judiciais: Manter R$ 321.614, ao Longo da Projecao

Resultados de Exercicios Futuros: Manter R$ 2.330.946, ao Longo da Projecao
Captacao Financiamentos em excesso: Calculado Pelo Programa

As premissas adotadas para as contas do patriménio liquido sdo as seguintes:

Capital social: Manter R$ 100.000, ao Longo da Projegéo
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Reserva de Lucros: Manter R$ 25.586.048, ao Longo da Projegao

Lucros ou Prejuizos: Somatoria do Resultado do Exercicio ao Lucro/Prejuizo acumulado

O mapa de premissas para os demonstrativos financeiros (DRE e Balanco Patrimonial) esta nas paginas

a seguir:
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Anexo II - Definicao e Identificacao do Custo de Capital (Taxa de
Desconto) utilizada segundo o CAPM (Capital Asset Pricing Model)
A taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos futuros de caixa da empresa € conhecida também

como custo médio ponderado do capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital).

Esta converte os fluxos de caixa futuros e mais o valor residual em valor presente para todos os
investidores, considerando que, tanto os credores quanto os cotistas esperam ser recompensados pelo custo de
oportunidade de investir recursos em um negocio especifico em vez de investir em outros negdcios com risco

equivalente.

O principio mais importante a ser seguido quando se calcula o WACC é que ele deve ser consistente

com o método de avaliagdo utilizado e com a definicdo dos fluxos de caixa a serem descontados.
Para a apuracgdo do custo médio ponderado de capital (WACC) devem ser obtidos:
a) O custo de capital proprio (equity) = Ke = E.
b) O custo do capital de terceiros (debt) = Kd = D.
c) As participagdes relativas de cada fonte de recursos na estrutura de capital da empresa.

Devem ser considerados na apuragdo dessas taxas o risco sistematico, o da empresa (financeiro e

operacional) e ainda o valor do dinheiro no tempo.

A determinacdo adequada dessas taxas e parametros é de extrema importancia, pois sdo utilizados no
calculo do valor presente dos fluxos de caixa e do valor residual, influenciando direta e sensivelmente esses

valores.

0 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (EQUITY)
Para estimar-se o custo do capital proprio (Ke), utilizou-se os parametros do mercado norte-americano,
uma vez que os indicadores nacionais sdo escassos e provocam distor¢des no modelo, recomendando-se adotar

o custo real de capital praticados nos Estados Unidos e acrescentando-se um prémio pelo Risco Brasil.

Além de inclusbes do Risco Brasil, alguns ajustes devem ser feitos para adequar os parametros
internacionais a realidade brasileira e também as caracteristicas especificas da avaliagdo em referéncia,
abordando no calculo os efeitos do nivel da diversificagdo da carteira do potencial investidor e também do nivel

de liquidez do perfil de ativo que estad sendo analisado, comparativamente ao mercado de agbes nacional.
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Os calculos sdo efetuados dentro do conceito tradicional do CAPM - Capital Asset Pricing Model,
estimando-se a taxa de juros livre de risco e o prémio pelo risco em fungdo do Beta alavancado para o negdcio
em estudo, além de estimar-se o risco Brasil, risco de liquidez (empresa de capital fechado) e o “size premium”

(tamanho da empresa):

K,=R, +pB-[ER,)-R,]+R

Liq .

A utilizagdo do indice do indices do risco Brasil, risco de liquidez e do coeficiente Beta total sdo necessarios para

ajustar os dados do padrdo norte - americano as caracteristicas de mercado nacional.

A) Ry = Risk-free rate - Taxa de juros para ativo livre de risco
Para a taxa livre de risco, foi utilizado o rendimento das Notas do Tesouro Nacional (NTN) que é
apresentado em taxa real e que possibilita eliminar-se a taxa de Risco Brasil e as taxas de inflagao nacionais e

americanas.

B) B - Coeficiente Beta
Esse coeficiente mede a volatilidade das taxas de retorno de uma acdo em relacdo a um Indice de

Mercado, sendo o indicador do Risco Sistematico, para aquela agéo.

Para a determinacdo do Coeficiente Beta especifico para a empresa foram assumidos os valores
calculados pelo Professor Aswath Damodaran para o mercado norte-americano que utiliza a série histérica do

Instituto Ibbotson (USA).

Utilizamos como referéncia o Beta médio alavancado do segmento “Publishing and Newspapers”,

ajustando-o em fungdo de alavancagem especifica da MINUANO, através da seguinte formula:

B, =0, x1+ (l—t)x%

Onde:
B (Alavancado)= risco sistematico da agdo da empresa em analise
t = Aliquota de imposto de renda e contribuigdo social
D/E = Total de divida ® em relagédo ao patriménio liquido ®
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Beta ndo alavancado (unleveraged)

Bu

BL = Beta alavancado (leveraged)

Dado que a relagdo da divida na estrutura de capital da MINUANO ¢ diferente da média do mercado,

adotamos para apurar o custo de capital proprio, o beta alavancado especifico para a empresa.

D) Rm - Retorno do Mercado de A¢oes - [E(Rm)]

A taxa de retorno esperada do mercado de agées medida por um indice de mercado é utilizada supondo-
se que esse indicador possa representar o retorno médio de todos os setores da economia. E obtido através da
série histoérica do indicador para os ultimos 20 anos (taxa média geométrica de retorno anual), identificada no

site do Prof® A. Damodaran, como publicacdo do Morning Star (ex - Instituto Ibbotson - USA).

E) Market risk-premium - Prémio por risco assumido (Mrp = [E(Rm) - R«)]
E determinado pela diferenca entre o risk-free rate (Rg) e a taxa de retorno esperada do mercado de

acdes [E(Rm)].

Adotamos, um prémio médio de risco historico, acima da taxa livre de risco, conforme indices histéricos
de performance de longo prazo de indices de agGes nos Estados Unidos, apresentados em publicagées do Professor

Aswath Damodaran, relativas ao custo de capital proprio e apresentado nos Anexos deste texto.

Uma vez que por fatores enddgenos e exdgenos a economia brasileira, as variaveis tém apresentado
comportamento volatil, entendemos que a média mensal da diferenga acima mencionada é o indicador mais

coerente para o calculo do custo do capital.

f) Beta Total - Risco Total do negdcio

Esta implicito no uso do coeficiente beta como indicador de risco sistematico, a premissa de que o
investidor marginal em agdes é bem diversificado. No caso de empresas de capital fechado, essa premissa ndo é
sustentavel. Em empresas de capital fechado, geralmente o proprietario possui a maior parte do seu portfolio
investido no negocio. Por conseguinte, o objetivo € mensurar o risco total do negdcio e ndo soé o risco do mercado.
Para ajustar o Beta para que reflita o risco total em vez do risco de mercado, dividi-se o beta de mercado pela

raiz quadrada do R2 (coeficiente de correlagdo), obtendo-se o Beta Total.

Desta forma, negocios privados terdo em geral custos de patrimonio liquido mais elevados do que as

empresas de capital aberto com investidores diversificados.
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=
[
7]
I
=

Onde:
fr = Beta Total
Bu = Beta ndo alavancado
R2 = Coeficiente de determinacao
R = Coeficiente de Correlagao

Risco de Liquidez (Rlig.) = Considerando que a empresa é de capital fechado e de tamanho

meédio, ndo ha liquidez para suas agoes.

Dessa forma, € estimado um prémio por risco de liquidez e pelo tamanho da empresa (“size

premium”)

O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS (DEBT)
Refere-se aos custos de capital de terceiros de longo prazo e podem ser os histéricos ou os de mercado,

praticados atualmente.

Para se obter este custo, estima-se o custo médio ponderado do capital de terceiros, a partir dos
financiamentos existentes na data-base da avaliacdo, considerando-se prazos de amortizagdo e taxa de juros dos

financiamentos.

Na hipotese de que os mesmos sejam equivalentes (historicos e os de mercado), ou seja, a empresa
vem captando esse tipo de recursos, em datas recentes, os mesmos podem ser utilizados, sem provocar

distorgdes no custo de capital total.
Neste caso, estamos usando a taxa CDI, acrescida de uma taxa de 10,0 %.

Podem ser estimados, também, a partir dos custos dos recursos de longo prazo, fornecidos pelo BNDES
ou ainda por emissdo de debéntures simples (longo prazo), considerados os custos das ultimas emissdes no

mercado de capitais.

Esses custos serdo utilizados na composicdo ponderada do custo de capital total, liquido de Imposto de

Renda, onde:

Kq = custo da divida = taxa de juros x (1-T)
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Onde:

T = Imposto de Renda e Contribuicao Social, atualmente vigentes na empresa.

0 CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL (WACC)

Apurados o custo do capital proprio, o custo do capital de terceiros e as participagdes relativas de cada

fonte de recursos no capital total, determina-se o custo médio ponderado de capital da empresa.

A férmula geral utilizada para a estimativa do WACC depois dos impostos € a seguinte:

D

WACC = [m}&, -(1—t)+[ﬁ}1g

Onde:
WACC = Custo médio ponderado de capital
K4 = Custo de divida (capital de terceiros = D)

t = Aliquota de imposto de renda e contribuigdo social

D . . .
D+E = Participagdo da divida na estrutura de capital total

e = Custo de patrimodnio liquido (capital proprio = E)

E L A ,
D+E - Participagao do Patrimodnio Liquido na estrutura de capital total.

Assim, para a situagdo atual da MINUANO foram admitidos os seguintes parametros para apuragao do

custo médio ponderado de capital (WACC) para desconto dos fluxos de caixa esperados, que estdo descritos no

Anexo III.
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Anexo III - Parametros adotados para Calculo de Custo de capital
(Taxa de Desconto)
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MS CARDIM& ASSOCIADOS

Parametros adotados para Calculo do Custo de Capital (Taxa de Desconto)

Beta (b) do Setor
Endividamento do Setor
Capital préprio do Setor
IR (EUA) do Setor

Beta (bU) do Setor

1,45 Aswath Damodaran - Publshing & Newspapers
33,14% Aswath Damodaran - Publshing & Newspapers
66,86% Aswath Damodaran - Publshing & Newspapers
13,67% Aswath Damodaran - Publshing & Newspapers

1,01

Endividamento da Empresa
Capital préoprio da Empresa
IRCS da Empresa

Beta (bL) da Empresa

39,82%

60,18%

34%
1,45

Rf

Risk Premium

Risco de Liquidez

Ke (custo cap proprio)

6,47% Média movel 06 meses - NTN-B - Vcto 15/05/2045
6,00% Aswath Damodaran

2,00% Risco pela falta de Liquidez - Empresa de Capital Fechado

17,20%

Kd (custo cap terceiros)

14,41% CDI+ 10 %

WACC

14,14%
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Anexo IV - Demonstrativos F
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Anexo V - Demonstrativo Financeiros - projetados (2015 a 2021)

Laudo de Avaliagdo Econdmica da Empresa MINUANO e Marca versdo 1

MOR - MARCAS E PATENTES



2975066 061p92 8 001.0°92'8°910Z'8S-€8280 1 | 0SS$2004d 0 SULIOJUI ‘Op-OjUBWINIOeRIoUIBUCDILIGe/Bd/elbipeised/iq snldsfy fese)/:sdyy a)is 0 8ssaoe ‘[eulblIo 0 JLIBJU0I Bled

6552972} 7OZIFM 0lswnu 0 qos * g4:/ | Se 0Z0Z/80/L) We opejoaojold ‘ojned 0eg ap ope}s3 op ealisnr 8p [eungit] & ¥IINYIE ZINY 30I10r od ejusLuleBip opeuisse ‘jeuibilio op eidoo 9 ojuawnaop 8js3

6/ euideq T OBSJaA BaIR| @ ONVINIIN esa1dwy ep ed1wQuodyq OBdel[eAy ap opne]
2662 °GL 2609 ‘L %628 °cL %2 LL 260/ ‘6 2%EL Y 2.2 0~ epinbi7 wabiey
99€°26S V¥ ooL 098¢ ave'sLe'e 286°282°2 0S0°€69°L €0S°0S2 (evg-ezL) ol1o1049x3 op (oz1nfaad)/oionT
(6s6°229) (oL €29 (soz'sey) (92, 80€) (865°222) (690°66) (898%) asSsO
(L¥'902°L) (890°62%°L) (020°s8L°L) (L25°€€9) (91L2'809) (061L°1L52) (cLL'e) rddi
(oov-e6z2g2) (e2L°256°L) (9€€°029°1L) (zez'zvL L) (rL8'se8) (esz-os¢g) (L86°21L) ((1ssO/d)) sojsoduw)
99.°1L26°9 €42°21L8°S Z282°'9¢8'v 8z ocv e ¥98°825°2 29.°00L"L (z98°9LL) sojsoduw| sop sejuy opejlnsay
o o o o (ovz'8e) (z6€°899) (Lge '86¢€) sell@oueuUl4 sesadsaq
o o o o o o gee’L sell@oueuUl 4 SEHDOSY
o o o o (ovz-8¢) (ze£ 899) (rvo-26€) seslaoueuUly sesadsag o sejlaoay
(o] (o] 0] (o] (o] 0] [e] sieuoloeiad(O oeN sell909y sellnQO
o (o] (o] (o] (o] (o] (e} sieuoloeisad(O oeN sesadsa selino
o o o o o o o dO oeN sesodsog o se3lao9y sennno
99271269 €22°218°'S Z28z'9e8v 8z oev e oL 2952 PSL°699°L Z81L°082 (L1g3) 1euocioeiadO osonT]
(622°59¢€) (€L9°1L9¢€) (zc0'85€) (L8¥ ¥S€) (826°05€) (€05 2¥€) (062°68€) ogdeziuowy o ogdeloaudeq
2%9Z ‘tZ 2%sEe ‘ez %eezZ 2%6S ‘8L %ZL 9L %ZL 2L %86 ‘S jeuoroeiado wabieyy
$66°982°2 S88°€/L"9 vLEPEL'S LLLP8LE z80°8L6°C 959'9L0°C 2.6°699 (vadiig3a) 1euoioesado ouonT
(€59°'P) ’LLP) (zoL € (oge €) (866°2) (6822 (oegeLe) seuenqul
(orz's9lL) (9ze'29l) (rgge 09lL) (LLo'651L) (6eL2LS1) (€LL'9G1) (reL 00z L) sieJso
(60s°LZL) (60s°LZL) (6os°LZL) (60s°LZL) (6os°LZL) (60s°LZL) (Loo'851L°L) sepuas/n
(e6L°6€9) (%57 1L09) (€687 L9%) 8L LL¥) (e8v LLV) (8 061) (Lo9ozelL L) seAnessiviwupy
(esez'205°L) (ecz'205°L) (gegz'zos’L) (cgz'20osL) (cez'20S'L) (cez'205°L) (geg’'Lee’L) |leossad
_?nv.nmn.ﬁ (96€°262°2) (L82"952°2) (erLe-252°2) (z9g°1L92°2) (88v°"€22°2) (rgL-2s2°9) sieuoloesedQ sesadseq
%0 ‘2E 2%£0°‘ze 2%€0‘2E %69 ‘62 2%69 ‘62 2%90 /2 %/ L GE eynug wabieyy
820296 L8z 99v°8 S6S°0SV L S$89°2Y0°9 vy eLL's svL-o6Zv 9s1L°226°S o3niq oionT]
2%.L6°L9- %.L6°L9- %16 L9~ %LE ‘0L~ %LE ‘0L~ %t6°TL- %E8 ‘9~ 10y /S soIsnD sop %
(6¥Ss 8L 02) (696°'896°21) (Loz'eL8'sL) (egL'€Le L) (€12 =1 TArAD] (0€E2'S9S L L) (o¥2'92z6°01) so1snD
| %2e9‘ElL %ZE9'EL %0810l %.99'9L %0809 %008'S [EEISEI
2%E9°CL 2%E9°CL %62 L %/9°9L %t0 0L %26 ‘G- %eEe‘ce ojuswrINIE- OP OJUBWIDOSAUD Bp Bxe
826°8€0°0€ osz 'sev 92 958°€92°€C +28°SS€°0Z z6e8 LvvLL S2€°S5S8°SlL 268°¢58°91L (lOx) opinbiIT JeuocioeladO E319D00Yy
(set'sL) (9e9°€L) (ooozL) (oosoL) (0oo0°'8) (6219 add e11909y op saloinpay
(960°¥1) (sov'zL) (zL6°01) (z55°6) (881°'8) ovrv2) o ssi
(8¥2°952) (296°599) (890°98%) (608°2LS) (Lgs6EP) (zetv"66€) o SNIdOD
(€61 +9L) (gev L) (0oL z21) (goz'LLL) (0L€°56) (599'98) o Sid
o (o] (o] o] o (e} o] ‘puoosu| "osad/ASd/sepe|2aoue)d sepuan
(Les ose) (86 9€8) (rvL-9c2) (92 1L vv9) (goL"2ss) (9L27L0S) o sojsoduw] @ seednpeq
(cezL e81L) (L89°L9L) (gsgezzvL) (66t L) (eL2901) (€26°96) o eiolnpay (-) edueiqod
o o o o o o o opepIolland op odvnieg
o o (e] o o o 989't/€L olounNuy @ oedeolignd NISS
LeZ €LLLE eczr'eev L2 [l TAra 40 2 66t vZL Le €L2'90L°8L 90 St 9oL LLZ 6L°SL ogdnpoud

605°686°0¢

8v.lLLZ L2

000°000°v2

000°000°LZ

000°000°8L

L60°LSE 9L

968°€S8'91L

ejnig e3jlao09y

Lcoc

ococ

6L02

8L02

ZLoc

9L0c

SLocC

oav.ilINs3Iy oa ovdvalSNowIa

€0S€L sl

(3ua - opelafoad sopejnsay ap oAledsuowdq)

SOAVIDOSSV BNIAUVI SN

SHLNALVd 4 SVOUVIN - 4O



2975066 061p92 8 001.0°92'8°910Z'8S-€8280 1 | 0SS$2004d 0 SULIOJUI ‘Op-OjUBWINIOeRIoUIBUCDILIGe/Bd/elbipeised/iq snldsfy fese)/:sdyy a)is 0 8ssaoe ‘[eulblIo 0 JLIBJU0I Bled

6552972} 7OZIFM 0lswnu 0 qos * g4:/ | Se 0Z0Z/80/L) We opejoaojold ‘ojned 0eg ap ope}s3 op ealisnr 8p [eungit] & ¥IINYIE ZINY 30I10r od ejusLuleBip opeuisse ‘jeuibilio op eidoo 9 ojuawnaop 8js3

08 euideq T OBSJaA BaIR| @ ONVINIIN esa1dwy ep ed1wQuodyq OBdel[eAy ap opne]
Sv1L'€85°0LL [600°666°€0L |.S5G'G8.°86 109°1L50°56 961°286°L6 8€G'GEC'68 ¢02'916'98 OAlY Op |ejoL
1G€'89 1G€'89 1G€°89 1G€'89 1G€'89 1G€'89 1G€'89 [eniBueyu
(89z'059'¢) |(6eo'sez'e)  |[(zzvezee)  |(eeg9sT)  |(L0o6'0LZ?)  |(0€6'698°L)  [(LzwTlS'L) sagdeloaideq
GeEY192'8l 629°080°81 €L9°106°LL 69EvCL LI 08885 LIl 6CL'SLE°LL yec 08l Ll opezijiqowj
L9179V 685°G6.L°V1 981'8.6'v1 v.6°851°S) €16°L€2°SL 661°GLS°GL 108°299°GL opinbiT opezijiqow
0 0 0 0 0 0 0 sepebi sesaidw3
85 ¢S 815 ¢S I RALS 815 ¢S 8¥S ¢S 815 ¢S I RALS SO}ipal) sennpo
8¥SChs 85 s 14 WAL 8vG TS 14 WAL 4 KA 14 WAL ozeid obuoT e [aAezijeay
clLo'eeesi v61°90v°S 1 160°685°S | 6.8°69.°GL 8.8°816°GL 01921 9L cLL’8L291L djuendlly OEN OAlY
0 0 0 0 0 0 0 SO}paI] SONINO
0 0 0 0 0 0 0 S2I0pa23UI0] B Sojusweluelpy
0 0 0 0 0 0 0 (d'D) Jesadnoay e soysodw|
0g9°¢elLcl €Lo'sLecL /81°8€0°CL PeS'€96°LL S¥6°99G°LL 901%'9.9°0L 1€.°608°69 sanbojs3
0 0 0 0 0 0 0 1aqao9y & salojep
9G¥'SvS’LC 69€°SvL 9l 008'¥60°L1 €¥9'29C’.L €9L'6lY' Y ¥9.°68¢€°C ¢86°06.L eJj@oueul4 ogdeol|dy
0¥ ¥L 6.¥'S9 ¥C9'LS Lev'0S gleey €LC'6E ggeee OJUSWNO|N Bjuocy soog
19G°L 599 9498’ vcL's 45104 166°E €6g°¢ exieD
g€er L29'Le ¢0S°LL2 9L 08C°8SL°LL 881°8LE°L 1AL a4 820°¢er'C 659.°.28 IaAluodsiq
€20°19€°56 515°C65°88 L9¥°961°¢8 2clL'18T’6L 81£'¢€0'9. ver60LcL 06¥°,€970L djue|nally oAy

1202 0202 610C 8102 10T 9102 S10C OAILY
(OAILV - SOAQV.13C0oUd SOSINVIVE)
SOAVIDOSSV BINIAYVI SN SALNALVd 3 SVOUVIN — 40N
¥0G€EL "Si}



2975066 061p92 8 001.0°92'8°910Z'8S-€8280 1 | 0SS$2004d 0 SULIOJUI ‘Op-OjUBWINIOeRIoUIBUCDILIGe/Bd/elbipeised/iq snldsfy fese)/:sdyy a)is 0 8ssaoe ‘[eulblIo 0 JLIBJU0I Bled

6552972} 7OZIFM 0lswnu 0 qos * g4:/ | Se 0Z0Z/80/L) We opejoaojold ‘ojned 0eg ap ope}s3 op ealisnr 8p [eungit] & ¥IINYIE ZINY 30I10r od ejusLuleBip opeuisse ‘jeuibilio op eidoo 9 ojuawnaop 8js3

18 euided T OBSJaA BaIR| @ ONVINIIN esa1dwy ep ed1wQuodyq OBdel[eAy ap opne]
0 0 0 0 0 0 0 A28Y)
G¥1°€8G°0LL 1600°666°€0lL [1S95°G8.°86 L09°150°56 961°286°16 8€5°G€2°68 202916798 SOAISSed SOp |ejO L
¢S 0L9°GL 9.1°810°LL 9.0°8G1°L o€l ¢ve’e el ve9’L (806°8¢) (01¥°682) sozjnfaid no soion7
8¥0°98G°G¢ 8¥0°98G°G¢ 8¥0'98G°G¢ 8¥0°98G°G¢ 8¥0°985°G¢ 8¥0°98G°G¢C 8%0°98G°G¢C $010N7 8p BAISS3Y
000°00} 000°00L 000°00} 000°00} 000°00} 0oo°o0k 00o°00L [e1oos [ejde)
065°96C° LV ¥eTv0L79¢ veLvv8'Ce 8.1°829°6¢C 6L ove L2 ol L¥9°SC 8€9°968°V¢C opinbiq oluowied
0 0 0 0 0 0 0 0SS80Xd We sojusweloueulq Omumamo
9v6°0€€'C 9v6°0€€’C 9v6°0€€°C 9v6°0€e’C 9v6°0€€°C 9v6°0€€'C 9¥6°0€€°C S0Inin4 SOIJ12J8X3 Sp OpE}INSSY
¥19°1¢E yL9o°L¢ce y19°1¢e 143N T4 y19°Lce 143N T4> y19°Lce sleldlpnf sa0dy
818'62¢6°9 818'6¢6'9 818'6¢6'9 818°'6¢6'9 818'6¢6'9 818'6¢6'9 818'6¢6'9 (d™1) sojusweroueul4 & sowlysaidwy
8.¢£°C7859°6 8.€°285°6 8.£°2859°6 8.€°285°6 8.£°C859°6 8.€°285°6 8.£°C85°6 SJUEINAIID OEN OAlssed
0 0 0 0 0 0 0 seped|osjuy sepusp
G90°e6C°¢ 100°868°C ¢ee0659°¢ LpSTLeC’e 6v.LCl6’L L91°8EL°L A2 WA sep5eblqo senno
6.€°/S) 6.€°/S1 6.€°/S1 6.€°/S1 6.€°LS1 6.€°/SL /6C°0¢CL nald @ sejsiyleqel| segdebuqo
601°G8 868V, €16°99 ¥.9°LG gev 6y €e6vy /81°8¢€ seuejnqu] saodebuqo
816°80G 9% ccyeee vy (R T4 R 4 YL veEL ey 15€°08¢°cy €y8'G0v v 11424 M4 $3I0pPa03UI0
90,6996 90,6596 90,6596 90.°699'6 90.°659'6 90,6996 90,6596 (d"0) sojusweloueulq & sowlysaidwy
LLV'¥0.L°6S L0VCLL LS §G0°65€°99 S¥0°L¥8'GS 129°650°GS 610°900°tS 981L°LEV'CS 9)UENJIID OAlISsed

120 0202 6102 8102 2102 9102 S102 OAISSVYd
(OAISSVd - SOAV1Arodd SOINVIveE)
SOAVIDOSSV B®INIAUVI SN SALNALVd 4 SVOUVIN - 4O
S0GEL "Ssi



2975066 061p92 8 001.0°92'8°910Z'8S-€8280 1 | 0SS$2004d 0 SULIOJUI ‘Op-OjUBWINIOeRIoUIBUCDILIGe/Bd/elbipeised/iq snldsfy fese)/:sdyy a)is 0 8ssaoe ‘[eulblIo 0 JLIBJU0I Bled

6552972} 7OZIFM 0lswnu 0 qos * g4:/ | Se 0Z0Z/80/L) We opejoaojold ‘ojned 0eg ap ope}s3 op ealisnr 8p [eungit] & ¥IINYIE ZINY 30I10r od ejusLuleBip opeuisse ‘jeuibilio op eidoo 9 ojuawnaop 8js3

Z8 euided T OBSJaA BaIR| @ ONVINIIN esa1dwy ep ed1wQuodyq OBdel[eAy ap opne]
280°00%°S 69S°0S0°S 1S1°2€8°E 088°2v8'Z 000°0€£0°2Z 282°86S°L 0187108 seqjadueuld sagdeoldy wa “wauouj (=)
o o 0o o o 0o o} (d7) sosinoay op eonjewoine oedeyded (-/+)

o o o} o o o o soJionT ep entesay (-/+)
o o o o o 0o o} leroos jeuded (-/+)
o o o} o o o o (d"1) sojusweloueuld @ sownsaidwz (-/+)
o o o 0o o 0o o} (d D) sojusweloueuld ® sownsasdwy (-/+)
280°00v°S 69S°050°S 1S51°2€8°€ 088°2¥8°Z 000°0€0°2Z Z28.1°86S°L 0487108 sopung ap (31o33qQ) / yAesadng
(o] (o] (o] (o] (o] 0 o] sieuoloeiad( oeN sosn
o o o} o o o o opinb) jeuoioeladO oeN opejnsay
o o 0o 0o (0) 0o gee’L [euoloeladO oeN (esadsaq)/eleosy
o o o} o (ovz'8g) (z6£°895) (1L8€°86€) soine woo esadsaq
280°00v°S 69S°0S0°S 2S51°2€8°€ 088°zv8'C ovZ°890°Z €21L729L°2 v1L6°86L°L sa0deisadQ sep exied ap oxnid (=)
(908°081) (9L0'641L) (Co’ZAVVAN) (68t°SL1L) (Ls2°€21) (s68°'+61) (o6c65t°L) opezijiqow| op sojuawlsanul (-)
662°c29 2.8°,00°L zzr'ser +68°S.E €Z.°6S1L 1,9°G69 €Le’L00°2 ouo ep |eyded op spepissaoaN “1ou| (-)
¥6S°LS6'V [ WA 44 4 816°€1S°E SV ZY9 892°280°2Z 26€7999°L 0667959 siteuoldesadQ sopung (=)
(oov"62¢2°2) (€L17256°L) (9ec 029°L) (z62°2VL°L) (PLe'see) (6s2°05¢€) (Lg6°2lL) opejnsay aiqos sojysodw (-)
$66°982° L S88°€LL'9 vLEVEL'S LLLP8LE z280°81L6°2Z 959°9L0°2 2.6°699 sojsoduw| sop sajuy sa05esadQ sep sopung
622°59¢ €1L9°1L9¢ Z€0°'8s¢e 18V ¥SE 8/6°0S¢€ €0S°LbE 06.°68¢ (sopun 4) oedeloaidaq sp esadsaq
99.2°126°9 €.2°21L8°S Z28Z°9€8v 82 0t € 01" 2952 ¥S1L°699°L 281°082 (1193) 1euopesdadO ouon]
(622°59¢%) (€L9°1L9¢) (zco0°8s¢e) (OX- 2 2=1) (g826°05¢€) (€05 LbE) (062°68¢€) oedeloaideq
(et ee€°2) (96€£°262°2) (Lgz'9s52°2) (€L6°252°2) (29ge"1L92°2) (g8str'eL2°2) (b8L°LS2°S) sleuoloeledO sesadseq
8ZVY°029°6 182 99%°8 S6S°0SY°L $89°2¥0°9 v 6eLL'S sv1L'06Z'v 951°226°S ojniq o1onT]

(6¥5°8L1°02)

(696°896°21)

(Loz'eLg’'st)

(68L'ELE VL)

(8bv'g9zcl)

(0€2'59S°L L)

(ov2'926°01)

so}sn)

826°8€0°0€ 0SZ'SEV'9Z 958°€92°€Z ¥28°SSE°0Z zes vy LL s.£°958°SL 968°€58°9L leuooesado epinbi ejedey
(Les 0s6) (86t°9€8) (rrL-9e2) (921 ¥¥9) (801°259) (9L2°109) ) so}sodw| ® segdnpeq
605°686°0€ 8vLLLZ LT 000°000°¥Z 000°000°LZ 000°000°8L L60°2S€°9L 968°€58°9L epnug eyeoay
120z 0zoz 6102 8102 2102 910z sLoz vXIvD 3d OoxXNd
(soav.iaroyd vxIivd 3d soxnid)
SOAVIOOSSV BINIAYVI SN SHLNALVd 4 SVOUVIN - 4O
90S€L 'Sl



2975066 061p92 8 001.0°92'8°910Z'8S-€8280 1 | 0SS$2004d 0 SULIOJUI ‘Op-OjUBWINIOeRIoUIBUCDILIGe/Bd/elbipeised/iq snldsfy fese)/:sdyy a)is 0 8ssaoe ‘[eulblIo 0 JLIBJU0I Bled

6552972} 7OZIFM 0lswnu 0 qos * g4:/ | Se 0Z0Z/80/L) We opejoaojold ‘ojned 0eg ap ope}s3 op ealisnr 8p [eungit] & ¥IINYIE ZINY 30I10r od ejusLuleBip opeuisse ‘jeuibilio op eidoo 9 ojuawnaop 8js3

cg euided T OBSJaA BaIR| @ ONVINIIN esa1dwy ep ed1wQuodyq OBdel[eAy ap opne]

ost 0SS ov9 oLL ocse 088 Sv6 selq oJleoueUlH OI21D
oocL osvL ov9olL oLslL 0oLz ooze oo€z selq leuoroesadO o010
ozs 006 000l oolLlL oszlL ozel Ssel seiq saljopaosulo
ooclL ostL ov9l oLslL ooLz oozz oo€z selq senbois3
o] 0 o] 0 o] o] 0 selg sajuall0

1202 0z02 6102 gL0Z 2102 9L02 SL02 seiq SOIa3IN SOZVid
€20 z.'0 L0 690 v9‘0 290 89°0 ‘anli opinbl oluowuled op olo
220 sz'o ¥2'0 LZ‘o 610 8L‘0 610 "aNl OAllY Op odID

1202 0z02 6102 g1L0Z 2102 9L02 SL02 ‘NN IAVAIAILNAOdd 3d S3INO0AVIIANI
%62Z'Gl %09'v L %28 '€l %t LL %0L‘6 %LV %LL'O- % (10d/1) epinbi wabien
%922 %SE ‘€T %EE ‘2T %65 ‘8L %ZL'9L %2L'ZL %86°'E % (loY/vallg3) leuooeredo webien
%€0°‘2E %€0°‘ZE %€0'2ZE %6962 %69'62 %90°L2 %L1 'GE % (lod/ga) enug webiey
%L LL %2S ‘0L %6.L°6 %CLl L %619 %E6°'2C %ZS 0 % (1d/11) Aunb3 uo winyay - 30Y
YArd 8z o‘c z'e v'e s‘e s‘e ‘ani (1d/LV) wabeouene|y ap Joje
%S L P Yoll'E %92Z'E %l¥‘Z %b8 L %¥8‘0 %S 1L 0" % (LV/11) S}eSsSY uo uindy - VO

1202 0z02 6102 gL0Z 2102 9102 sLoZ ‘NN IAavdalligv.iNIy
%S8°8C %LL‘ZE %9b‘SE %€E8 ‘8T %EL LY %ET Vi %¥9'Sh % (ld+d13/dVv) ozeid obuo ap oedezijiqow
%/L1'98 %9.°G8 %.LY'S8 %SE ‘'S8 %81'S8 %E6 P %SS ‘8 % (d13+Dd/0d) ouswepnipul op |yad
%99°29 % LL P9 %S ‘99 %E8 ‘89 %8Z'0L %9Z L L %9E‘LL % (Ld/d13+Dd) ouswephnipus ap nelo

Lzoz 0z02 6102 8102 2102 9102 sLoz ‘NN OLNINVAIAIANT
9e‘0 22z‘0 oz‘o €L0 20°‘0 S0‘0 z0‘0 ‘anl ejelpaw| zopinbi
09°‘L vSL 8L zrL gc‘L se‘L ge‘L ‘anli Sjuau0) zepinbi
8c‘L ze‘L 12Z°L zzL SLL oL L SlL'L ANl |eso9  zepinbi

1202 0Z202 6102 21L0Z 2102 9L02 SL02 ‘NN Z3aainoll
%0L ‘v StL'€850LL 600°666 €0l 1SG°G8/.°86 L09'LS0°S6 961°286°L6 8€G°GEZ 68 Z0Z'916°98 $ |ejo] onissed
%088 0657962 Lt vZZ 0L 9 vZL e ze 8/1°829°62 L6L0be L2 ovlL Lv9'se 8€9°968 2 s opinbiq oluowued
%000 8.€°285°6 8/£°285°6 8/€°285°6 8/€°285°6 8/€°285°6 82€°285°6 8/€£°285°6 s SjueNoIID OBN OnIssed
%612 221" P0OL 6S L0V°2LLLS GS0°65€ 95 S0’ LPe’'SS ,Z9°650°SS 61L0°900°+S o8l Lev'2S s SjeNouID onlssed
%0L ‘v StL'€850LL 600°666 €0l 1SG°G8/.°86 L09'LS0°S6 961°286°L6 8€G°GEZ 68 Z0Z'916°98 s |Bjo01 ONIRY
%SG L L- Y2S 6,91 or6°c98'vL €YS9r0°SlL LEELZZ'SL 0€e’'90¥ 'Sl 9GG°€85°GL v9L9eL'GL s SjusuUBWIDd OAIBY
%000 8vS ers 8vs ZrsS 8YSG 2rS 8vS ZrsS 8vSersS 8vG 2rS 8vS ZrsS s ozeid obuoT] e |enezijeay oAllY
%EL‘S €20°1L9€°G6 S15°265°88 L9t°961°€8 Z2.718Z°6L 81LE°€€0°92 ver60L°€L 06%°L£9°0L $ {juRINDIID OAlY
INNNZ# 99€°26S 001°098°€ or6°'sLZ’e 186°.82°2C 0S0°€69°L €£0G°0GL (evre62L) s ozinfeid/oionT]
%S8‘8h G66°982°L G88°'cLL'9 rLEP6L'S L2L¥8L°E 280°'816°C 959'9L0°2 2.6°699 s (vAdlig3) |euoioesadO olonT
%99°C1- (et 'ce€'2) (96c°262°2) (Lgz'9s2°2) (€L6°252°2) (z9c"1L92°2) (g8t'cL2'2) #8L"252°9) s sleuoloeladO seyeoay/sesadsaq
%lt'e 82+°029°6 L8Z2'99°8 S6G°0GY L $89°2¥0'9 v 6LL'S St 062t 9G1°226°S s oyug osonT
%860l (6¥5°81L1°02) (696°896°L1) (toz'eLesl) (68L°€LE ¥L) (8v¥"g9z'2L) (0€Z'595° L L) (ovL'9z6°01) s sosno
%Ll ‘0L 8/6°8€0°0€ 0SZ°'sev 9z 958°c9zZ°cZ +.8°G5€°0Z z68° LYY LL G.€°6G8°GlL 968°€58°91 $ (10Y) epinbi "dO eusosy
%89°'0L 60S°686°0E€ T2 XA A 000°000°+Z 000°000°LZ 000°000°81L 160°25€°9L 968°€58°91 $ ejnug eyeoay

A.Mﬂ.mwhwmhwu..\.. Leoz ozoz 6L02 8L02 VAN Y4 9L02 sLoz ‘NN SLHOITHDIH

1L0S€L 'Sl

sS0oav.iicrodd (SLHOITHOIH) STUO0AVIIANI

SOAVIDOSSV BNIAUVI SN

SHLNALVd 4 SVOUVIN - 4O



‘295066 0B1p02 8 00L0°92'8°91L02'8€-£82801 L 0Ss8204d 0 swojul ‘Op ojuswnooqeloualajuodiuge/bdyelbipeised;iq snl-dslyfess;/:sdyy als o assaoe ‘|eulbluo o J1Isju0d eled
6552921 ¥OZINMA 0JBWNU 0 4Os * g4:/] Se 0Z0Z/80/.1 Wa 0pejodojoid ‘ojned oes ap opejs3 op ednsnr &p eunqu | @ Y3INYIE ZINY 310 Jod sjuswieybip opeulsse ‘[eulbLo op e1doo 9 ojuswindop a)s3

fls. 13508

MS CARDIM& ASSOCIADOS

Pagina 84

da Empresa e dos cotistas

omico

Anexo VI —Valor Econ

Laudo de Avaliagdo Econdmica da Empresa MINUANO e Marca versdo 1
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MOR - MARCAS E PATENTES MS CARDIM& ASSOCIADOS

Valor Econdmico da Empresa (Corporate Value)
e

Valor para os Acionistas (Shareholder Value) (em R$)

. . Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa
Periodo Fluxo de Caixa
Valor Presente Acumulado

2015 1.198.914 1.050.383 1.050.383

2016 2.167.173 1.663.462 2.713.845

2017 2.068.240 1.390.848 4.104.693

2018 2.842.880 1.674.931 5.779.624

2019 3.832.157 1.978.068 7.757.693

2020 5.050.569 2.284.010 10.041.702

2021 5.400.087 2.139.528 12.181.231

Valor Presente do Residual 12.799.953

Fluxo de Caixa Acumulado + Vir Presente do Residual 24.981.184

(+) Valor de Mercado do Disponivel (Aplic. Financeira) 70.000

Aplicagao Financeira 70.000

Valor Empresarial (CORPORATE VALUE) 25.051.184

(-) Valor de Mercado de Dividas (Emp. E Financiamentos (16.589.524)

Emprestimos e Financiamentos (C.P) (9.659.706)

Emprestimos e Financiamentos (L.P) (6.929.818)

Valor Para o Acionista (SHAREHOLDER VALUE) 8.461.659
Laudo de Avaliagdo Econdmica da Empresa MINUANO e Marca versdo 1 Pagina 85

Este documento é cépia do original, assinado digitalmente por JOICE RUIZ BERNIER e Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, protocolado em 17/08/2020 as 17:43 , sob o numero WJMJ20412462559

Para conferir o original, acesse o site https://esaj.tjsp.jus.br/pastadigital/pg/abrirConferenciaDocumento.do, informe o processo 1108283-38.2016.8.26.0100 e cddigo 99054B2.
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Nota do Tesouro Nacional - Indexada ao IPCA (NTN-B)

NTN-B - Nota do Tesouro Nacional - série B: titulo com rentabilidade vinculada a variagdo do IPCA,

acrescida de juros definidos no momento da compra. Ideal para formar poupanca de médio e longo prazo,

garantindo seu poder de compra. Forma de Pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento (principal); -

NTN-B Principal -

Nota do Tesouro Nacional — série B: titulo com rentabilidade vinculada a variagdo do IPCA, acrescida

de juros definidos no momento da compra. Ndo ha pagamento de cupom de juros semestral e é ideal para formar

poupanca de médio e longo prazo, garantindo seu poder de compra. Forma de Pagamento: no vencimento

(principal).
Vencimento base aproximada 6 meses NTN- B
vencimento 15/05/2045
Dia média mével 6 meses

02/01/2007

01/06/2015 6,20%
02/06/2015 6,20%
03/06/2015 6,20%
05/06/2015 6,21%
08/06/2015 6,21%
09/06/2015 6,20%
10/06/2015 6,20%
11/06/2015 6,20%
12/06/2015 6,20%
15/06/2015 6,20%
16/06/2015 6,20%
17/06/2015 6,20%
18/06/2015 6,20%
19/06/2015 6,20%
22/06/2015 6,19%
23/06/2015 6,19%
24/06/2015 6,18%
25/06/2015 6,18%
26/06/2015 6,18%
29/06/2015 6,18%
30/06/2015 6,18%
01/07/2015 6,18%
02/07/2015 6,18%
03/07/2015 6,17%
06/07/2015 6,17%
07/07/2015 6,17%
08/07/2015 6,17%
09/07/2015 6,17%
10/07/2015 6,18%
13/07/2015 6,18%
14/07/2015 6,18%
15/07/2015 6,18%
16/07/2015 6,18%
17/07/2015 6,18%
20/07/2015 6,18%
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Anexo IX — Da marca institucional "MINUANO"”
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A Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo 59, inciso XXIX, dispde:

“Artigo 5 - Todos sdo iguais perante a Lei, sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a

igualdade, a seguranga e a propriedade, nos seguintes termos:

XXIX - A Lei assegurara aos autores de inventos industriais privilégio temporario para sua utilizagdo,
bem como protecdo as criacdes industriais, a propriedade das marcas, aos nomes de empresas € a
outros signos distintivos, tendo em vista o interesse social e o desenvolvimento tecnoldgico e econémico

do Pais”.

A Lei da Propriedade Industrial - Lei 9.279/96, assegura ao titular da marca exclusividade em todo

territério nacional, além do direito de zelar pela sua integridade material e reputagdo, in verbis:

“Art. 129. A propriedade da marca adquire-se pelo registro validamente expedido, conforme as

disposicOes desta Lei, sendo assequrado ao titular seu uso exclusivo em todo o territério

nacional, observado quanto as marcas coletivas e de certificacdo o disposto nos arts. 147 e 148.”

“Art. 130 - Ao titular da marca ou ao depositante é ainda assegurado o direito de:

I - ceder seu registro ou pedido de registro;

IT - licenciar seu uso;

III - zelar pela sua integridade material ou reputagdo.”

“Art. 133 -0 registro da marca vigorara pelo prazo de 10 (dez) anos, contados da data de concesséo do

registro, prorrogavel por periodos iguais e sucessivos.

§ 1° - O pedido de prorrogacdo devera ser formulado durante o Ultimo ano de vigéncia do registro,

instruido com o comprovante do pagamento da respectiva retribuicdo.

§ 20 - Se o pedido de prorrogacdo nao tiver sido efetuado até o termo final da vigéncia do registro, o

titular podera fazé-lo nos 6 (seis) meses subsequentes, mediante o pagamento de retribui¢do adicional.

§ 30 - A prorrogacgdo ndo sera concedida se ndo atendido o disposto no art. 128.”
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Na obra “Uma Introducdo a Propriedade Intelectual”, do saudoso professor Denis Borges Barbosa, ao

tratar do assunto o Autor afirma que:

“No dizer constitucional, o registro confere ao titular a propriedade da marca. Segundo o art. 131 da Lei
9.279/96, a propriedade da marca se adquire pelo registro. Isto basta para emprestar ao direito erga

omnes da marca a natureza juridica da propriedade?

A propriedade €, no dizer do CC de 2002, a faculdade de usar, gozar e dispor da coisa, e o direito de
reavé-la do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha. Assim, sera o direito exclusivo
de usar a marca, de tirar dela os frutos, inclusive mediante licenciamento, é direito de alienar o titulo,

e de defendé-lo contra quem o violar.

N&o sera por outra razdo que a Lei 9.279/96 menciona, em seu art. 129, o uso exclusivo - o usus da
propriedade classica - em todo o territério nacional. O art. 130 menciona ainda as faculdades de ceder
seu registro ou pedido de registro (abusus); deslicenciar seu uso (fructus); e de zelar pela sua

integridade material ou reputacao (jus persequendi).

Propriedade segundo a Carta e segundo a lei ordinaria, pelo menos o direito sobre as marcas serdo
tratadas segundo idéntico paradigma, o que, para a pratica do Direito, equivale-se a fazer um sé o

regime juridico. ”

(Uma Introdugdo a Propriedade Intelectual, Denis Borges Barbosa, 22 Edicdo, rev. e atual., Editora

Lumen Juris, pag. 841)

Sem contar que a legislagdo brasileira, considera que uma marca é notoriamente conhecida devido a
qualidade presente na marca que aufere um expressivo reconhecimento do publico, que gera a capacidade que
um comprador potencial tem de reconhecer (ou recordar) uma marca como integrante de uma categoria de
produtos ou servicos, e no presente caso, a marca "MINUANO" nas suas variadas formas de uso, se trata de

uma conquista de grande reconhecimento pelo publico para a atividade de EDITORA.

O saudoso doutrinador Denis Borges Barbosa, conceituou na sua obra “Uma Introducdo a Propriedade

Intelectual”, marcas notoriamente conhecidas:

v

"A notoriedade, no seu sentido mais amplo, é o fenémeno pelo qual a marca, tal qual um baldo de gas,

se solta, desprendendo-se do ambiente em que originariamente inserida, sendo reconhecida

independentemente de seu campo légico-sensorial primitivo. A notoriedade é correlata a genericidade.

A genericidade é o negativo (= imprestabilidade universal para servir como elemento de identificacdo

de um produto ou servigo, por refletir, no plano légico-sensorial, o proprio produto ou servigo). A
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notoriedade é o positivo (= idoneidade universal, absoluta para servir de elemento de identificacdo de
um produto ou servigo). Notoriedade é magia e magia é a capacidade de se criar o efeito sem a causa,
produzindo do nada. Notdria a marca, e a sua utilizacdo impregna de magia qualquer produto, tornando-

o vendavel. A vendabilidade do produto emerge do poder de distinguir, do poder de atrair o publico.

Outra coisa é a natureza do publico entre o qual a notoriedade é apurada. Embora ndo conste do texto

do art. 6 bis da CUP a resposta a tal indagacdo, a questdo obviamente ndo poderia deixar de ser
considerada. O contetlido do art. 6° bis da Convencéo € assim explicado pelo seu intérprete oficial 1275.

(Uma Introducdo a Propriedade Intelectual - 22 Ed.)

(grifos nossos)

Assim, uma vez que a legislacdo vigente ndo tem critérios explicitos para que uma marca seja
considerada administrativamente notoriamente conhecida, existem requisitos que devem ser observados, para

que determinada marca goze de tal prerrogativa, como é o caso da marca institucional da Editora "MINUANO":

. Alto grau de conhecimento pelo publico consumidor especifico (a marca deve ser reconhecida pela

quase totalidade dos consumidores daquele produto e/ou servigo);

. Valores transmitidos pelas marcas afamadas, decorrentes de caracteristicas intrinsecas dos produto

e/ou servigos.

Ademais, possui a Editora "MINUANO" a caracterizagdo de uso de nome de fantasia = marca, desde a

sua constituigdo. Sendo vejamos:
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REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL
CADASTRO NACIONAL DA PESSOA JURIDICA

gt e COMPROVANTE DE IMSCRICAD E DE SITUACAD
D5.1TEATAND001-30
MATRIZ CADASTRAL

A AL LLFordi e
22032004

| MIHU 2 HO COMUNIC ACOES £ PRODUCOES EDTORIAS LTOA

| EnoR: Hig—

e g R4 LA AT AR OO AR ¥R
| 58 79-8-00 - BEdichkD Integrada aimpressdd da cadastron, stae @ 08 OUDroE prodirtos grafices

Sl L S et LESE R CERL RS NN S LM A

48 47-5-02 - Comércic atacadista de Hvroe; jomnale @ cutrae publicagies

&5 £9-£-07 - Corarcio Stacadista o8 Times, C0e, DVDE, Tias & distoE

45 BS540 - Comancty atacadista de papsl o papaiio sm brute

£7.681-0-01 - Comarcio varefista do lvroe

£7.81-0-02 - Commerclo varsjieta da jornale @ ravistas

S0 10-1-00 - Atividades da 13dio

£4.53-8-00 - Dutras pogledadas 48 participagho, sxcsts holdings

75.12-2-00 - Agenclamants g aapagos para publicidada, sucsto am valculos ds comunicagas
5315-5-00 - Distribuigdn cinematogratica, da vides s da programas ds telsviedo
&0.21-7-00 - & thvioadas 0o talevisas abarta

58.19-1-00 - Eizao dasatastros, Ustas o da outros produtos graficos

| 3552 - SOCIEDADE EMPRESARIA LIMTADA

e ? A 2 LTS
A MARDUESDE S0 VICENTE | |1{I1‘I | |ELDEC': | -14HDAR BALA 02

|-'Ji.1sa-m3 | VARZES DA BARRA FUNDA | |k¢i:||=a-.'um

| [

| 'ErE“"';sn'ngnhi:{}iiam.Eﬂ | | {1} 3225-1253 1 {11) 3223-0714

| reme

o B
|;.;:'.:-- : ||H e .

Junto ao I.N.P.I. - Instituto Nacional da Propriedade Industrial a protecdo é consagrada pela garantia

dos registros concedidos de sua marca institucional, conforme segue:

1) Marca concedida desde 2008, sem qualquer risco de ser alvo de ingresso de Acdao de Nulidade

contra o ato da concessdo do registro:

MINUANO
Processo: 822830345 Classe: NCL (7) 16 Mista
Depdsito: 28/11/2000 Concessdo: 11/03/2008  Produto

Inicio Vigéncia: 11/03/2008
Prorrogacdo Ordindria: 12/03/2017 até 11/03/2018

Prorrogacdo Extraordinaria: 12/03/2018 até 11/09/2018
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CFE: 26.4.1/ 27.5.1

Especificacdo: jornais, revistas, palavras cruzadas, livros, albuns, almanaques e publica¢des periddicas.

Titular: MINUANO COMUNICAGOES E PRODUGOES EDITORIAIS LTDA (BR/SP)

CNPJ/CPF/INPI: 06176979000130

DESPACHOS

1987 03/02/2009 560 ANOTADA ALTERACZ\O NOME SEDE ALTERADA
E/OU SEDE/ENDERECO
1940 11/03/2008 400 CONCESSAO DO REGISTRO SEM COMPLEMENTO
1887 06/03/2007 235 ANOTADA A TRANSFERENCIA. CED.1 - EDITORA
MINUANO LTDA
1850 20/06/2006 351 DEFERIDO O PEDIDO DE SEM COMPLEMENTO
REGISTRO
1692 10/06/2003 230 ANOTADA ALTERACI\O DE NOME E SEDES
NOME e/ou DE ALTERADAS.
SEDE/ENDERECO.
1569 30/01/2001 003 PUBLICACAO SEM COMPLEMENTO
2) Marca concedida desde 2008, sem qualquer risco de ser alvo de ingresso de Acao de Nulidade
contra o ato da concessao do registro:
M MINUANO
Processo: 822830353 Classe: NCL (7) 35 Mista

Depdsito: 28/11/2000

Inicio Vigéncia: 11/03/2008

Concessdo: 11/03/2008

Prorrogacdo Ordinaria: 12/03/2017 até 11/03/2018

Prorrogacdo Extraordinaria: 12/03/2018 até 11/09/2018

CFE: 26.4.1/ 27.5.1

Especificacdo: servicos de distribuicdo,

importacao,

empreendimentos voltados a area grafica e editorial.

Servigo

exportacao,

MINUAND

representacdo comercial e
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Titular: MINUANO COMUNICAGOES E PRODUGOES EDITORIAIS LTDA (BR/SP)

CNPJ/CPF/INPI: 06176979000130

DESPACHOS

1987 03/02/2009 560 ANOTADA ALTERACI\O NOME SEDE ALTERADA
E/OU SEDE/ENDERECO
1940 11/03/2008 400 CONCESSAO DO REGISTRO SEM COMPLEMENTO
1887 06/03/2007 235 ANOTADA A TRANSFERENCIA. CED.1 - EDITORA
MINUANO LTDA
1850 20/06/2006 351 DEFERIDO O PEDIDO DE SEM COMPLEMENTO
REGISTRO
1692 10/06/2003 230 ANOTADA ALTERACZ\O DE NOME E SEDES
NOME e/ou DE ALTERADAS.
SEDE/ENDERECO.
1569 30/01/2001 003 PUBLICACIT\O SEM COMPLEMENTO
3) Marca concedida desde 2008, sem qualquer risco de ser alvo de ingresso de Acdo de Nulidade
contra o ato da concessdo do registro:
M MINUANO

Processo: 822830361

Depdsito: 28/11/2000

Classe: NCL (7) 41

Inicio Vigéncia: 11/03/2008

Mista

Concessdo: 11/03/2008 Servigo

Prorrogacdo Ordindria: 12/03/2017 até 11/03/2018

Prorrogacdo Extraordinaria: 12/03/2018 até 11/09/2018

CFE: 26.4.1/27.5.1

Especificacdo: publicacdo de jornais, revistas, palavras cruzadas, livros, albuns, almanaques e publicacoes
periddicas, guias de bairros, formularios e impressos, cd e cd-rom (de produgdo propria ou de terceiros).

Titular: MINUANO COMUNICAGOES E PRODUGOES EDITORIAIS LTDA (BR/SP)

CNPJ/CPF/INPI: 06176979000130
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DESPACHOS
1987 03/02/2009 560 ANOTADA ALTERACAO SEDE ALTERADA
NOME E/OU
SEDE/ENDERECO
1940 11/03/2008 400 CONCESSAO DO SEM COMPLEMENTO
REGISTRO
1887 06/03/2007 235 ANOTADA A CED.1 - EDITORA MINUANO
TRANSFERENCIA. LTDA
1850 20/06/2006 351 DEFERIDO O PEDIDO DE A ESPECIFICACAO DE
REGISTRO SERVICOS REIVINDICADA FOI
ALTERADA PARA
ADEQUACAO A NCL(7)
REQUERIDA.
1692 10/06/2003 230 ANOTADA ALTERACAO NOME E SEDES ALTERADAS.
DE NOME e/ou DE
SEDE/ENDERECO.
1569 30/01/2001 003 PUBLICACAO SEM COMPLEMENTO
4) Marca concedida desde 2008, sem qualquer risco de ser alvo de ingresso de Acdo de Nulidade
contra o ato da concessdo do registro:
M MINUANO
Processo: 822830370 Classe: NCL (7) 42 Mista
Depdsito: 28/11/2000 Concessdo: 11/03/2008 Servico

Inicio Vigéncia: 11/03/2008

Prorrogacdo Ordindria: 12/03/2017 até 11/03/2018

Prorrogacdo Extraordinaria: 12/03/2018 até 11/09/2018

CFE: 26.4.1/27.5.1

Especificacdo: servigos graficos.

Titular: MINUANO COMUNICACOES E PRODUCOES EDITORIAIS LTDA (BR/SP)

CNPJ/CPF/INPI: 06176979000130
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Procurador: SPI- MARCAS E PATENTES S/C LTDA

DESPACHOS

1987 03/02/2009 560 ANOTADA ALTERACAO NOME SEDE ALTERADA
E/OU SEDE/ENDERECO

1940 11/03/2008 400 CONCESSAO DO REGISTRO SEM COMPLEMENTO

1887 06/03/2007 235 ANOTADA A TRANSFERENCIA. CED.1 - EDITORA
MINUANO LTDA

1850 20/06/2006 351 DEFERIDO O PEDIDO DE SEM COMPLEMENTO
REGISTRO
1692 10/06/2003 230 ANOTADA ALTERACAO DE NOME E SEDES
NOME e/ou DE ALTERADAS.
SEDE/ENDERECO.
1569 30/01/2001 003 PUBLICACAO SEM COMPLEMENTO
5) Marca concedida desde 2008, sem qualquer risco de ser alvo de ingresso de Acao de Nulidade

contra o ato da concessao do registro:

MINUANO
Processo: 825534658 Classe: NCL (8) 41 Nominativa
Depdsito: 24/06/2003 Concessido: 15/07/2008 Servigo

Inicio Vigéncia: 15/07/2008

Prorrogacdo Ordinaria: 16/07/2017 até 15/07/2018

Prorrogacdo Extraordinaria: 16/07/2018 até 15/01/2019

Especificacdo: editora.

Titular: MINUANO COMUNICAGOES E PRODUGOES EDITORIAIS LTDA (BR/SP)

CNPJ/CPF/INPI: 06176979000130

e ———————————
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DESPACHOS
1987 03/02/2009 560 ANOTADA ALTERACAO SEDE ALTERADA
NOME E/OU
SEDE/ENDERECO
1958 15/07/2008 400 CONCESSAO DO SEM COMPLEMENTO
REGISTRO
1902 19/06/2007 351 DEFERIDO O PEDIDO DE SEM COMPLEMENTO
REGISTRO
1887 06/03/2007 235 ANOTADA A CED.1 - EDITORA
TRANSFERENCIA. MINUANO LTDA
1699 29/07/2003 003 PUBLICACAO SEM COMPLEMENTO
6) Marca concedida desde 2008, sem qualquer risco de ser alvo de ingresso de Acao de Nulidade

contra o ato da concessao do registro:

MINUANO
Processo: 825534666 Classe: NCL (8) 41 Mista

Depdsito: 24/06/2003 Concessdo: 24/03/2009 Servigo

f;
Inicio Vigéncia: 24/03/2009 MINUANO
Prorrogacdo Ordinaria: 25/03/2018 até 24/03/2019
Prorrogacdo Extraordinaria: 25/03/2019 até 24/09/2019

CFE: 26.13.25 / 27.5.1

Especificacdo: editora.
Titular: MINUANO COMUNICACOES E PRODUCOES EDITORIAIS LTDA (BR/SP)

CNPJ/CPF/INPI: 06176979000130

DESPACHOS
1994 24/03/2009 400 CONCESSAO DO REGISTRO SEM COMPLEMENTO
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1987 03/02/2009 230 ANOTADA ALTERAGAO DE SEDE ALTERADA
NOME e/ou DE
SEDE/ENDERECO.
1966 09/09/2008 351 DEFERIDO O PEDIDO DE SEM COMPLEMENTO
REGISTRO
1887 06/03/2007 235 ANOTADA A TRANSFERENCIA. CED.1 - EDITORA
MINUANO LTDA
1713 04/11/2003 004 REPUBLICACAO POR INCORRECAO NA
MARCA.
1699 29/07/2003 003 PUBLICACAO SEM COMPLEMENTO
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Metodologia utilizada na Determinacao da Taxa de “Royalties” para a MINUANO

A pesquisa sobre taxas médias dos royalties nos mercados internacional e nacional tem por objetivo,
encontrar uma taxa de “royalties” justa para a MINUANO na suposicdo de que esta marca, se cedida para

terceiros possa garantir aos seus proprietarios uma remuneragdo adequada.

A determinacdo dessa taxa leva em consideragdo as taxas praticadas nesses mercados e principalmente

considerando os aspectos qualitativos dessa marca.

Pesquisamos junto a algumas entidades que fornecem estatisticas que pudessem ser utilizadas neste
trabalho (Associacdo Brasileira de Franchising — ABF). Descrevemos abaixo, alguns aspectos e as caracteristicas

dessas taxas nos mercados referidos:

a) Mercado Internacional

As taxas médias setoriais adotadas no mercado internacional sdo as seguintes:

TAXA “ROYALTIES"
SETOR (sobre vendas brutas)

Tecnologia 10%
Educacgao (College) 8%
Reciclagem de pneus 5%
Liposuccao 5%

Direitos musicais 10%

Direito de uso de marcas e logotipos

(US Postal Service) 7@ 10%
Software - Direitos de Uso 15%

Fonte: Valuation Research - New York (USA)
Os especialistas e profissionais do mercado na area de avaliagdo de marcas (INTERBRANDS GROUP - UK)
estabeleceram uma tabela pontual (de 1 a 5) com as taxas de royalties variando de 0,25% a 15% para diversos

segmentos de atividade econémica.

Bens de Consumo ndo durdveis De 0,20% a 3,20%

Bens de Consumo duraveis e Produtos de massa De 3,20% a 6,15%

Produtos sofisticados ou alta tecnologia De 6,15% a 9,10%

AW N =

Produtos Industriais De 9,10% a 12,50 %

Pesquisa efetuada no Japao indica as taxas de “royalties” que ocorreram nas transagdes recentes naquele

pais:
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SETOR TAXAS
Quimico Entre 5% a 8%
Metalurgico Entre 2% a 5%
Méaquinas e Equipamentos Acima de 8%
Elétrico Acima de 8%

No mercado internacional, as taxas de royalties variam entre 0,25% e 15% ao ano.

b) Mercado Nacional
No mercado brasileiro, o desenvolvimento e o crescimento da atividade de franquias ou “franchising”, é

cada vez mais conhecido e utilizado.

A vinda de marcas estrangeiras para o Brasil, bem como a criagdo, o desenvolvimento e a diversificacdo
de marcas nacionais aumentaram a atividade do setor de “franchising”, nos mais variados segmentos de mercado

e praticamente para quase todos os tipos de atividades.

Para cada segmento de atividades, e para cada tipo de franquia o préprio mercado estabeleceu uma

taxa média de “royalty”, considerando as empresas classificadas por setor.

Pesquisamos no mercado nacional, quais as taxas atualmente praticadas. Assim sendo e considerando:

a) Todos os aspectos gerais e especificos sobre a marca avalianda mencionada anteriormente;

b) A atual situacdo da empresa e o seu potencial de crescimento;

c) A perspectiva de crescimento do setor de midia impressa e eletrénica (jornais);

d) No mercado nacional, as taxas de royalties oscilam entre 1,0 % e 12,0 %, dependendo das condicdes dos
contratos de franchising.

Para adotarmos uma taxa de “royalties”, justa para a MINUANO, pesquisamos junto a Associacdo
Brasileira de Franchising, as taxas médias atualmente praticadas em setores complementares ou préximos ao

segmento de midia impressa e eletronica.

Infelizmente a ABF ndo tem estatisticas de taxas de royalties praticadas por empresas de algum setor
semelhante ao da MINUANO.

Dessa forma, adotamos a taxa de royalties de 3,0 %, sobre as receitas brutas futuras, como a mais
adequada e compativel com o tipo de atividade exercida pela MINUANO.
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Anexo XI - Glossario Técnico

(Elaborado de acordo com o que especifica a Instrugdo da CVM n° 436/06, que incluiu o anexo Il e alterou a Instrugdo CVM n° 361/02)

BACEN / BCB

Banco Central do Brasil

BM&F & BOVESPA

Bolsa de Valores de Sao Paulo

BENCHMARKING
E o método sistematico de identificacdo de processos e comportamentos por meio da comparacdo de
praticas de empresas lideres do mesmo segmento. E comumente utilizado para comparar indices e indicadores

de empresas com indices e indicadores médios de mercado.

COEFICIENTE BETA

E o coeficiente que indica a volatilidade relativa de uma acdo em relagdo a um indice do mercado de
acdes que no caso brasileiro é o Indice BOVESPA. E a covaridncia de uma agdo em relacdo ao restante do mercado
acionario. O Coeficiente beta do fndice BOVESPA é 1. Qualquer acdo com beta superior a 1 é considerada mais
volatil que o mercado (agdes agressivas) e qualquer agdo com beta inferior a 1 deve, em principio, subir ou
descer mais lentamente que o mercado (agdes defensivas). Um investidor conservador preocupado em preservar
seu investimento deve optar por agées com betas baixos, (menores do que 1 (hum)) (defensivas) ao passo que
um investidor disposto a assumir maiores riscos para obter maiores lucros deve procurar acdes com betas mais

elevados (maiores do que 1 (hum)) (agles agressivas).

COEFICIENTE BETA TOTAL

O coeficiente beta é o indicador do risco sistematico; adotando-se a premissa de que o investidor
marginal em agdes € bem diversificado. No caso de empresas de capital fechado, essa premissa ndo € sustentavel.
Em empresas de capital fechado, geralmente o proprietario possui a maior parte do seu portfélio investido no
negocio. Por conseguinte, o objetivo € mensurar o risco total do negdcio e ndo sb o risco do mercado. Para ajustar
0 Beta para que reflita o risco total em vez de somente o risco de mercado, divide-se o beta de mercado pela raiz

quadrada do R2 (coeficiente de correlagao), obtendo-se o Beta Total.

CORPORATE VALUE (VALOR DA EMPRESA)
E o valor econdmico de uma empresa obtido pelo modelo dos fluxos de caixa descontados ou outro
modelo aplicavel. (prego médio ponderado das agées em Bolsa, se for uma companhia aberta ou multiplos e

indices de mercado).
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CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL. (WACC)
O custo médio ponderado de capital da empresa é determinado pelos custos de capital de terceiros e
do capital proprio, ponderando-se o custo de cada fonte de fundos por sua proporcdo no valor do capital total da

empresa.

CAGR
Do inglés, “Compound Average Growth Rate”, significa, com relagdo a um conjunto de periodos, a taxa

média geométrica composta de crescimento por periodo.

CAPEX
Do inglés, “Capital Expenditures”, significa, com relacdo a um periodo, investimentos em capital fixo.E

o capital utilizado para adquirir, melhorar ou manter os bens fisicos da empresa.

CAPM
Do inglés, “Capital Asset Pricing Model”, significa Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital. E o método

utilizado para determinacdo do custo de capital proprio.

CORPORATE FINANCE (FINANCAS CORPORATIVAS)
E a area da atividade financeira que lida com as decisdes que as empresas tomam e os instrumentos e

meétodos de analise usados para essas decisdes.

CPI (CONSUMER PRICE INDEX)

Indice de Precos ao Consumidor nos Estados Unidos.

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis
E um comité formado pela ABRASCA, APIMEC, BM&FBOVESPA, CFC, FIPECAFI e IBRACON, criado com o
objetivo de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade para
permitir a emissdo de normas contabeis pelas entidades reguladoras brasileiras, visando a centralizagdo e
uniformizagdo do seu processo de produgdo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira

aos padroes internacionais de contabilidade.

CVM

Comissdo de Valores Mobiliarios

EBIT
Do inglés, “Earnings Before Interest and Taxes”, significa, com relagdo a um periodo, o lucro operacional

obtido antes das despesas financeiras e impostos.
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EBITDA
Do inglés, “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”, significa, com relagdo a
um periodo, o total do lucro operacional obtido antes das despesas financeiras, impostos, depreciacdo e

amortizacgdo.

FIRM VALUE/ EBITDA = VALOR DA EMPRESA/ EBIDTA

Esse multiplo € um dos mais utilizados no mercado de capitais e identifica quantas vezes o valor da
empresa (Firm Value) é maior do que o lucro das suas operacdes = EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization). O valor da empresa é obtido com a multiplicagdo da cotagdo das agdes pela
quantidade de acdes do capital da empresa (Market Capitalization), e acrescentando-se o passivo financeiro
liquido. Esse indicador permite a comparagdo de empresas que tem lucratividade, estrutura de capital, risco e

endividamento diferentes entre si.

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO. (DISCOUNTED CASH FLOW)

E o valor esperado de futuras receitas e despesas apurando-se os fluxos de caixa esperados, usando-
se o conceito do valor presente liquido (Net Present Value — NPV). E um fator na analise tanto de investimentos
de capital quanto de investimentos em valores mobilidrios. O método do valor presente Liquido (VPL) (NPV) aplica
uma taxa de desconto (taxa de juros), com base no custo médio ponderado de capital (WACC), aos futuros fluxos

de caixa, e o valor residual trazendo-os a valor presente.

FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCF) = “FREE CASH FLOW”
Fluxos de Caixa livre = E igual ao EBITDA () a variacdo dos investimentos, (£) variacdo do capital de

giro e (=) impostos (IR e CSLL).

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL.
E obtido através da deducdo do capital de giro incremental e dos novos investimentos imobilizados, do
fundo das operagbes e ainda dos impostos de Renda e Contribuicdo Social. Identifica o fluxo de caixa gerado

pelas operagoes.

G = GROWTH RATE (CRESCIMENTO PERPETUO)
Representa taxa de crescimento das operagdes (fluxos de caixa) da empresa para o periodo pds-

projecoes (na perpetuidade).

GOODWILL (ATIVOS INTANGIVEIS)
E a diferenca positiva (ou negativa) entre a soma dos valores de mercado dos ativos e passivos e o
valor contabil desses ativos e passivos. Aplica-se as empresas que estdo sendo avaliadas, em um processo de

aquisicao ou fusao.
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GOVERNANCA CORPORATIVA

E “um sistema pelo qual as empresas sdo administradas e controladas. Ela especifica a distribuicdo de
direitos e responsabilidades entre os participantes de uma empresa - conselheiros, administradores, cotistas - e
dita as normas e procedimentos para o processo de tomada de decisao” (OECD). E o sistema que permite aos

cotistas ou cotistas o governo estratégico de sua empresa e o efetivo monitoramento da direcdo executiva.

IAS (Internacional Accounting Standard)

Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (Internacional Accounting Standards Board)

Comité Internacional de Normas Contabeis.

IFRS (Internacional Financial Reporting Standard)
Normas ou Padrdes Internacionais de Relatérios Financeiros, € o conjunto de pronunciamentos e normas

contabeis internacionais publicadas e revisadas pelo IASB.

IGPM

Indice Geral de Precos de Mercado.

INFERENCIA ESTATISTICA

Parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes sobre a populagdo a partir de amostra.

INDICES FINANCEIROS

E um conjunto de indices e multiplos financeiros, relacionando determinadas contas do balanco
patrimonial, demonstrativo de resultados e dos fluxos de caixa. S3o (teis, pois permitem analisar e avaliar o
comportamento histérico da empresa, quando comparados entre si e mesmo com outras empresas. Esses indices

permitem concluir, identificar a “performance” e a situagdo econdémico-financeira da empresa, histérica e atual.

INDICE DE COBERTURA DE JUROS
Indice de Cobertura de juros = E igual a divisdo do EBITDA no periodo pelo total das despesas financeiras

pagas no mesmo periodo.

IPCA

Indice de Precos ao Consumidor Amplo.

IPO (Initial Public Offering)
Ea sigla em inglés para oferta publica inicial de a¢des. E uma operacgao por meio da qual uma empresa
capta pela 1.a vez recursos no mercado de capitais e, em contrapartida, passa a ter cotistas e a pagar dividendos

anuais ou semestrais.
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IBGE

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, mais conhecido por sua sigla IBGE, é uma fundagéo publica
da administragdo federal brasileira criada em 1934 e instalada em 1936 com o nome de Instituto Nacional de
Estatistica; seu fundador e grande incentivador foi o estatistico Mario Augusto Teixeira de Freitas. O nome atual

data de 1938. A sede do IBGE esta localizada na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio.

LIQUIDACAO FORCADA
E a condigdo relativa a hipdtese da venda de ativo, de forma compulsoria ou em prazo menor que a

média de absorgdo pelo mercado.

LIQUIDEZ
E a capacidade de uma rapida conversdo de determinado ativo em dinheiro ou em pagamento de

determinada divida.

MANAGEMENT

Ea administragdo da companhia

MARKET SHARE

Ea participacdo relativa de mercado de uma determinada empresa ou produto

MERCADO ATIVO (OU MERCADO PERFEITO)

E um mercado onde todas as seguintes condicdes existem:

(a) Os itens transacionados no mercado sdo homogéneos e ndo ha nenhuma negociagéo ou limitagdo

para a realizagdo dessas transacoes;

(b) Vendedores e compradores com disposi¢do para negociar sao encontrados a qualquer momento

para efetuar a transacéo; e
(c) Os precos dos itens sdo visiveis e estdo disponiveis para o publico.

METODOLOGIAs DE AVALIACAO (METRICAS)
Uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracdo de calculos avaliatorios para a indicagdo do valor

econdmico de um ativo ou de uma empresa.

MODELO DE PRECIFICACAO DOS ATIVOS DE CAPITAL. (CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM)
E o modelo que identifica a relacao entre o risco e o retorno esperados. Baseia-se na teoria de que os
investidores exigem maiores retornos para maiores riscos e estabelece que o retorno de um ativo ou de um valor

mobiliario é igual ao dos investimentos livres de risco - como, por exemplo, o retorno de uma obrigagdo do
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Tesouro de longo prazo, acrescidos de um prémio por risco assumido. E o0 modelo utilizado para se determinar o

custo de capital proéprio.

MODELO DE REGRESSAOQ
E um modelo utilizado para representar determinado fendémeno, com base em uma amostra,

considerando-se as diversas caracteristicas influenciantes.

MORNING STAR (EX - IBBOTSON ASSOCIATES - EUA)
Empresa americana provedora de informagdes sobre dados historicos e esperados de empresas de
capital aberto para o mercado de capitais (inflagdo historica, taxas de retorno compostas, remuneragdo de

diversos titulos no mercado americano).

MULTIPLOS OU INDICES DE MERCADO
Sédo indicadores ou indices médios setoriais obtidos pela comparacdo com determinados valores de uma

empresa (entre o BP e o DRE).

E uma forma de estimar o valor de mercado de uma empresa, acdo ou capital investido, obtido pela

divisdo de uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes etc.) com outros nimeros.

NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIDADE

Normas contabeis e interpretacdes adotadas pela IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de
Relatodrios Financeiros (IFRS); Normas Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretagdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretagdes das Normas Internacionais de Relatdrios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité

Permanente de Interpretagdes (SIC).

NOPAT = NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES

Lucro Operacional liquido depois de impostos

NOPLAT = NET OPERATING PROFIT LESS AJUSTED TAXES

Lucro Operacional Liquido menos impostos ajustados.

NUMEROS INDICES DE PRECOS
Os numeros indices sdo uma medida estatistica que demonstra a variacdo de pregos de uma amostra

de produtos, bens e servigos em um determinado periodo.

Os numeros-indices de pregos permitem que sejam estimados por meio das variagdes nos pregos
relativos, a inflagdo ou deflagdo de uma amostra de produtos, bens e servigos produzidos em uma economia. Sao

0s aumentos nos precos ocorridos entre um periodo e outro, levando-se em conta a participacdo de cada produto

na renda do consumidor, visando a correcdo das perdas causadas pela inflagdo.
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Especificamente, o IPCA é dividido em sete grupos, cuja ponderagcdo pode ser ilustrada pela tabela

abaixo:
Tipo de Gasto Peso (%) do Gasto

Alimentacédo 25,21
Transportes e comunicacao 18,77
Despesas pessoais 15,68
Vestuario 12,49
Habitacdo 10,91
Saude e cuidados pessoais 8,85
Artigos de residéncia 8,09

Total 100%

ON - ACOES ORDINARIAS NOMINATIVAS

Sado agdes que tem direito de voto nas Assembleias de Cotistas.

PARECER TECNICO
Relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por um profissional capacitado e

legalmente habilitado, sobre assunto de sua especificidade e conhecimento.

PERPETUIDADE

A perpetuidade é o valor presente dos fluxos de caixa futuros (periodo estavel) - do Ultimo exercicio
projetado para o periodo explicito até o "infinito" - ou seja, o método contempla a expectativa de continuidade
da empresa. Dessa forma, € considerada a capacidade da companhia em obter sucesso em sua atividade por

tempo indeterminado. Ou seja, a empresa ndo encerrara suas atividades apo6s o ultimo periodo projetado.

PIB

Produto Interno Bruto.

PN - ACC)ES PREFERENCIAIS NOMINATIVAS
Ndo d&o direito de voto, mas tem preferéncia no recebimento de dividendos em relagdo as agdes

ordinarias.

PREMIO DE RISCO. (RISK PREMIUM)
E o retorno excedente obtido sobre um ativo sem risco. E igual a diferenca entre o retorno esperado de

um ativo com risco e o retorno de ativos livres de risco.

RETORNO SOBRE ATIVOS = (RETURN ON ASSETS) (ROA)

E o lucro liquido dividido por ativo total médio.
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RETORNO SOBRE CAPITAL PROPRIO = (RETURN ON EQUITY) (ROE).
E o lucro liquido depois das despesas financeiras e imposto de renda e contribuicdo social dividido pelo

patrimonio liquido médio ou final.

RISCO SISTEMATICO.
Representa qualquer tipo de risco (taxa de inflagdo, taxa de juros e ou taxa de cdmbio) que afeta um
grande nimero de ativos, em graus diversos. E também chamado de risco do sistema, de mercado ou risco

comum. O coeficiente Beta € o indice utilizado para medir o risco sistematico de uma determinada agdo.

RROC = RATE OF RETURN ON CAPITAL

E a taxa de retorno obtida sobre capital investido.

SISTEMA ESPECIAL DE LIQUIDACAO E CUSTODIA (SELIC)
E uma forma de registro escritural de débitos e créditos de operacdes financeiras utilizado pelos

intermediarios financeiros na liquidacéo de titulos, depdsitos de cheques e outros titulos financeiros.

SHAREHOLDER VALUE (EQUITY VALUE)

E o valor econdmico do Patriménio Liquido dos Cotistas.

SIZE PREMIUM (PREMIO PELO TAMANHO DA EMPRESA)

E uma taxa incluida no calculo do capital proprio relativa ao tamanho da empresa.

STAKEHOLDER
Qualquer pessoa, grupo, empresa ou entidade que tenha uma relacdo ou interesse, direto ou indireto,
com a organizagdo. Devem reunir: poder, legitimidade e urgéncia. A relagdo original de stakeholders inclui

proprietarios/cotistas, empregados, clientes, fornecedores, credores, governo e a sociedade.

TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP)
A Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP foi instituida pela Medida Provisoria n.0 684, de 31/12/94,
publicada no Diério Oficial da Unido em 03/11/94. E a taxa que se constitui no como custo basico dos

financiamentos concedidos pelo BNDES.

TAXA DE DESCONTO. (DISCOUNT RATE)
E a taxa de juros usada para se determinar o valor presente (Present Value) dos futuros fluxos de caixa

(Cash Flows) e do valor residual.

TAXA DE DESCONTO NA PERPETUIDADE (PERPETUA)

E a taxa de desconto perpétua deduzida da taxa de crescimento das operacSes na perpetuidade (G).
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= WACC-G

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR). (INTERNAL RATE OF RETURN) (IRR)
A taxa interna de retorno (TIR) é a que identifica a rentabilidade média de um investimento obtido ao

longo do periodo dos investimentos.

E a taxa de desconto que equaliza o valor presente dos fluxos de caixa futuros de um investimento ao
custo inicial do investimento. E calculada através de um modelo matemético — financeiro. Quando os valores
presentes liquidos das saidas de caixa (custo do investimento) e o das entradas de caixa (retornos do
investimento) se igualam a zero, a taxa de desconto obtida € a TIR (IRR). Quando esta excede o retorno exigido
- chamada taxa de atratividade, em orcamento de capitais -, o investimento é aceitavel. (Taxa de retorno maior

que o custo de capital).

UNIDADE GERADORA DE CAIXA (CPC)
E o menor grupo identificivel de ativos que gera as entradas de caixa, que sdo em grande parte

independentes das entradas de caixa de outros ativos ou de grupos de ativos.

VALOR RECUPERAVEL (CPC)
Valor recuperavel de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa é o maior valor entre o valor liquido

de venda de um ativo (mercado) e seu valor em uso (calculado pelo modelo dos fluxos de caixa descontados).

VALOR EM USO (CPC)
E o valor presente de fluxos de caixa futuros estimados, que devem resultar do uso de um ativo ou de

uma unidade geradora de caixa.

VALOR LIQUIDO DE VENDA (CPC)
E o valor a ser obtido pela venda de um ativo ou de uma unidade geradora de caixa em transacdes em

bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, menos as despesas estimadas de venda.

VALOR CONTABIL (CPC)
E o valor pelo qual um ativo esta reconhecido no balanco depois da deducédo da respectiva depreciacdo,

amortizacdo ou exaustdo acumulada e provisao para perdas, se houver riscos.

VALOR RESIDUAL (CPC)
E o valor estimado que uma empresa obteria pela venda de um ativo, apos deduzir as despesas

estimadas de venda, caso o ativo ja tivesse a idade e a condigdo esperadas para o fim de sua vida util.
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VALOR RESIDUAL (RESIDUAL VALUE) DA EMPRESA

E o valor da empresa, calculado pelo método dos fluxos de caixa, apds o periodo estimado original (de
+/- 10 anos) das projegdes. O método mais utilizado é o da perpetuidade, com ou sem crescimento. Pode ser
também, o valor realizavel de um ativo (Fixed Asset) depois de deduzidos os custos associados a venda ou do

Patrimonio Liquido Contabil ou a precos de mercado.

VALOR JUSTO DE MERCADO (FAIR MARKET VALUE)
Eo preco pelo qual, compradores e vendedores estdo dispostos a negociar (comprar ou vender) os

ativos de uma empresa, ou a propria empresa, sem qualquer tipo de interferéncia ou custos.

VALOR PATRIMONIAL POR ACAO. (VPA)
E o valor patrimonial contabil de cada acdo de uma empresa. Igual ao quociente entre o patrimonio

liquido contabil da empresa e o nimero total de agdes do capital (ordinarias e preferenciais).

VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) (NPV).
E o valor presente das entradas liquidas futuras de caixas descontadas a taxa de desconto apropriada

ao risco (-), menos o valor presente dos investimentos realizados.

VIDA UTIL (CPC)

Vida util é:
(a) O periodo de tempo no qual a entidade espera usar um ativo; ou

(b) O nimero de unidades de produgdo ou de unidades semelhantes que a entidade espera obter

do ativo.

WACC
Do inglés, Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital (Taxa de Desconto).
O custo médio ponderado de capital é determinado pelos custos de capital de terceiros e do capital proprio,

ponderando - se o custo de cada fonte de fundos por sua proporgdo no valor do capital total da empresa.

Fonte:

- Dicionario de termos Financeiros e de Investimento — Ed. Nobel.

- Administracdo Financeira (Corporate Finance) — Ed. Atlas — Ross — Westerfield — Jaffe — Edigdo 2002
- Investment Valuation - Aswath Damodaran - Ed. John Wiley & Sons — Edigdo 1998

- Atualizacdo do glossario técnico em 25
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ms
Cardim

& ASSOCIADOS

Agregando valor as Empresas

Rua Sado Carlos do Pinhal, 318 - 42 andar - cj. 42
CEP: 01333 - 000 - Sao Paulo / SP
(11) 3628 - 8098 / (11) 5084 - 9459 / (11) 99112 - 7825 / (11) 9 7677 - 5582

mscardim@mscardim.com.br

www.mscardim.com.br

QMOR

MARCAS E PATENTES

Rua Voluntarios da Patria, 2525 - 7° andar - cj. 72
CEP: 02401-000 - Sao Paulo / SP
(11) 2639-7200 / (11) 2639-7300 / (11) 9 9272-0167 / (11) 9 9911 - 1245

contato@mormarcas.com.br

www.mormarcas.com.br
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