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Sumario

O objectivo deste projecto € a avaliacdo de unf@esa angolana do sector
diamantifero, a Sociedade Mineira de CATOCA.

A primeira dificuldade com que se depara ao teataer esta avaliacéo, é o
calculo da taxa de custo de capital adequada pargeesa. Visto que o CAPM foi
totalmente criado tendo em conta a realidade disepdesenvolvidos, € necessario

recorrer a outros modelos para o calculo dessa taxa

Tabela 1.1- Custo do Capital Proprio e Custo Médio Ponderado
do Capital da Sociedade Mineira de CATOCA

Modelo Taxas
Ce Wacc
Global — S&P 1200 22,69%  16,65%
Local — S&P Pan Africa 33,81%  24,12%
Local — S&P Latin America 49.38%  34,59%

Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 19,56%  14,55%
Variante Local Ajustada — S&P Latin Americd 26,11%  18,95%

Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 16,97%  12,81%
Godfrey Espinosa — Pan Africa / S&P500 14,84%  11,38%
Godfrey Espinosa — Latin America / S&P500| 16,38%  12,41%
Estrada — S&P 1200 53,10%  37,09%
E-H-V 56,60%  39,44%

As taxas calculadas no modelo da variante globatiante local (S&P Pan
Africa) foram consideradas como as mais adequaatasgpcélculo do Valor dos
Capitais Préprios da empresa.

A avaliacédo da Sociedade Mineira de CATOCA fdigfeiom base nos seguintes
Métodos Intrinsecos: Discounted Cash Flow (6ptecamipresa — FCFF), Discounted

Cash Flow (6ptica dos capitais préprios - FCFE)azkdt Value Added.
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Tabela 1.2— Valor dos Capitais Préprios da Sociedade Mineira
de CATOCA (métodos intrinsecos)

Modelo Valor dos Capitais Proprios
FCFF FCFE MVA
Global — S&P 1200 (40%) 1.402.753 810.946 1.304.085
Local — S&P Pan Africa (60%) 643.180 403.141  599.230
Global (40%) e Local — S&P Pan Africa (60%) 947.009 566.263 881.172

A avaliacdo da empresa também foi feita atravdglélmdo dos Multiplos
(avaliagéo extrinseca), sendo necessario recarsaidaios médios de 20 empresas dos
mercados emergentes, pertencentes ao Sector Difenang aos racios de duas
concorrentes (a BHP Billiton e o Grupo Rio Tint@)wma das principais accionistas da

empresa — a ALROSA.

Tabela 1.3— Valor dos Capitais Préprios da Sociedade Mineira
de CATOCA (multiplos)

Método de Avaliagdo Cap\i{::(s)rP?g;rios
Multiplos (PER - 20 empresas) 685.696
PER — Grupo Rio Tinto 788.317
PER — BHP Billiton 904.932
Multiplos (EV/EBIT - 20 empresas) 933.997

Os Valores dos Capitais Proprios da Sociedade Kimgi CATOCA obtidos
através dos multiplos, encaixam no intervalo dereal obtidos pela Avaliacédo
Intrinseca, 0 que vem, de certo modo, confirmaia te custo do capital proprio
calculado.

Desta forma, podemos afirmar que o Valor dos Ciagitedprios da Empresa
esta entre 0s 566.263 milhares de USD, obtidoséstrdo Discounted Cash Flow -
Optica dos capitais préprios, e 0s 947.009 milhdeedSD, obtidos pelo Discounted

Cash Flow — ¢ptica da empresa.

Palavras-chave:Custo do Capital Proprio; Mercados Emergentes; (@A®Rvaliacao.
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Summary

This project’s main purpose is the Valuation of i8dade Mineira de CATOCA,
an Angolan company oriented for the exploratiodiamonds.

Considering that the CAPM was developed by pedgelive in some of the
most developed countries, therefore, having in ickemation their own reality, the
CAPM model must be adapted and apply a more uncdioval model in order to

calculate the return rate that best reflects thgotan reality.

Table 1.4— CATOCA'’s Cost of Equity and Weighted Average

Cost
Model Rate
Ce Wacc
Global — S&P 1200 22,69%  16,65%
Local — S&P Pan Africa 33,81%  24,12%
Local — S&P Latin America 49.38%  34,59%

Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 19,56%  14,55%
Variante Local Ajustada — S&P Latin Americd 26,11%  18,95%

Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 16,97%  12,81%
Godfrey Espinosa — Pan Africa / S&P500 14,84%  11,38%
Godfrey Espinosa — Latin America / S&P500| 16,38%  12,41%
Estrada — S&P 1200 53,10%  37,09%
E-H-V 56,60%  39,44%

After careful consideration, one determined thatdlobal variant and the local
variant (S&P Pan Africa) models were the most adegjto valuate the company.

Some of the intrinsic methods used in the ovenadilyzes of Sociedade Mineira
de CATOCA were: Discounted Cash Flow (free casWw fior the firm), Discounted
Cash Flow (free cash flow to equity) and Marketuéahdded.
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Table 1.5— CATOCA's Equity Value (intrinsic methods)

Model Equity Value
FCFF FCFE MVA
Global — S&P 1200 (40%) 1.402.753 810.946 1.304.p85
Local — S&P Pan Africa (60%) 643.180 403.141 590.2B
Global (40%) e Local — S&P Pan Africa (60%6)947.009 566.263 881.172

The extrinsic method was also used to valuate ahgany as well. In order to
apply such method one had to take into consideraltie average ratios given by 20
companies in the diamond sector, belonging to eimgreconomies, as well as the
ratios given by two of ALROSA’s competitors: BHPIIBon and Grupo Rio Tinto.
(ALROSA is one of the major shareholders of Soaiedslineira de CATOCA).

Table 1.6— CATOCA'’s Equity Value (extrinsic methods)

Model Equity Value
Multiplos (PER - 20 empresas) 685.696
PER — Grupo Rio Tinto 788.317
PER — BHP Billiton 904.932
Multiplos (EV/EBIT - 20 empresas) 933.997

The Equity Value obtained through the extrinsichmoetis consistent with those
obtained through the intrinsic method, thus, resesihg one’s conviction that the
alternative method for CAPM calculation is the ¢inat best reflects the local reality.

In conclusion, one can comfortably state that tben@any’s value ranges from
566.263 thousand dollars, calculated using thedbisted Cash Flow (FCFE) to
947.009 thousand dollars obtained through the Disienl Cash flow (FCFF).

Keywords: Cost of Equity; Emerging Markets; CAPM; Valuation
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Sumario Executivo

Os grandes pensadores da Teoria Financeira saerpeates dos paises mais
desenvolvidos. Como tal, os estudos existentes,asdmaioria das vezes, focados no
gue acontece nesses paises, estando, praticadarents teorias adaptadas a essa
realidade.

Este projecto pretende chamar a atencéo paracalddde de aplicacdo das
teorias existentes nos mercados menos desenvqlwdids concretamente nos
Mercados Emergentes. Para demonstrar estas dédaesd optou-se por avaliar uma
empresa angolana, que tem sido a principal respehgélo crescimento exponencial
da producéo de diamantes em Angola, a Sociedadeirslilte CATOCA.

A primeira grande dificuldade reside no célculdada de custo de capital
préprio (Ce) adequada para a Sociedade Mineiradd@OCA. A generalidade dos
analistas financeiros considera que o CAPM naoasi§uado a realidade dos
Mercados Emergentes, e os estudiosos sugeremuastssg@lternativas:

* Modelos Ajustados do CAPM:
» Variante Global
» Variante Local
» Variante Local Ajustada
» Variante Hibrida Ajustada
» Godfrey Espinosa
* Modelos nédo baseados no CAPM:
» Modelo de Estrada
» Modelo de Erb, Harvey e Viskanta

Na tabela seguinte podem-se ver as taxas de caist@pital proprio e as taxas
de custo meédio ponderado de capital obtidas, p&aciedade Mineira de CATOCA,

através dos varios modelos.
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Tabela 1.7- Custo do Capital Proprio e Custo Médio Ponderado
do Capital da Sociedade Mineira de CATOCA

Modelo Taxas

Ce Wacc
Global — S&P 1200 22,69%16,65%
Local — S&P Pan Africa 33,81%24,12%
Local — S&P Latin America 49,38%34,59%
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 19,56%%,55%
Variante Local Ajustada — S&P Latin Americd  26,11%8,95%
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 16,97%2,81%
Godfrey Espinosa — Pan Africa / S&P500 14,84%,38%
Godfrey Espinosa — Latin America / S&P500 16,38%2,41%
Estrada — S&P 1200 53,10%87,09%
E-H-V 56,60% 39,44%

Devido a ndo existéncia de informacéo, optou-segumrrer a pressupostos em
alguns dos modelos acima indicados, fazendo conogjngesmos possam nao reflectir
da melhor forma realidade angolana. Assim sendfari@ante Global e a Variante Local
do CAPM foram os modelos considerados como os atkaquados para avaliacdo em
guestao. O Valor dos Capitais Proprios da Socielfadeira de CATOCA vai entdo
resultar de uma ponderacao entre os valores oljjmlascada um dos modelos (40%
para a Variante Global e 60% para a Variante Lo8&P Pan Africa).

Para o calculo do Custo Médio Ponderado de Cgpitatc) foi necessario
utilizar, para além das respectivas Taxas de Glestoapital, uma taxa de custo da
divida igual a 6,6%, um racio D/E = 48,82% e unxa tde imposto de 35%.

Os métodos de avaliacao utilizados para avaliag&odiedade Mineira de

CATOCA foram os seguintes:

« Meétodos Intrinsecos:

» Discounted Cash Flow (6ptica da Empresa - FCFF)
Este método avalia a empresa através da sua cagadd criacdo de Free Cash

Flows for the Firm no futuro. Esses FCFF's devenastalizados a taxa de custo
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médio ponderado de capital (wacc) e em seguidandeee somados aos Valores
Extra-Exploracéo de forma a obter o Firm Value.dDify Value € obtido através da

subtraccéo da divida ao Firm Value.

» Discounted Cash Flow (6ptica dos Capitais ProprieSFE)
Este método baseia-se nos Free Cash Flows to Equéydeverdo ser
actualizados a taxa de custo de capital (ce) e dosr@os valores Extra-Exploracao

para se obter o Equity Value.

» Market Value Added
Este método utiliza o conceito de Economic Valueéd] e esta fortemente
ligado a criacao de valor por parte da empresaatkdl Value Added (MVA) é a soma
dos EVA'’s (Economic Value Added) dos anos seguiatésalizados a taxa de custo
médio ponderado de capital (wacc). Para obter at¥¥yalue, deve-se somar ao MVA

o capital investido e os valores Extra-Exploragisiibtrair a Divida existente.

Na tabela seguinte pode-se ver o Equity Value olgata cada um dos
modelos, tendo em conta os trés métodos de avalidifidados.

Tabela 1.8— Valor dos Capitais Préprios da Sociedade Mineira
de CATOCA (métodos intrinsecos)

Modelo Valor dos Capitais Proprios
FCFF FCFE MVA
Global — S&P 1200 1.402.753 810.946 1.304.085
Local — S&P Pan Africa 643.180 403.141  599.230
Local — S&P Latin America 305.731 208.931  284.829
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 1.932.494.070.883 1.794.9271
Variante Local Ajustada — S&P Latin Ameri¢ca 1.057.248 630.718  983.713
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 2.727.86%.427.191 2.531.499
Godfrey Espinosa — Pan Africa/S&P500 3.991.356.921.729 3.701.169
Godfrey Espinosa — Latin America /S&P50( 2.994.19P.538.248 2.778.084
Estrada — S&P 1200 262.211 183.450 244.131
E-H-V 227938 163.344 212.040Q
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Como foi referido anteriormente, o Valor dos Capiroprios da Sociedade
Mineira de CATOCA resulta da ponderacéo de doisetusd 40% da Variante Global e
60% da Variante Local (S&P Pan Africa). Em seguiddemos ver o Valor dos

Capitais Proprios da Sociedade Mineira de CATOGW®eem conta essa ponderacao.

Tabela 1.9— Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineira

de CATOCA
Valor dos Capitais Proprios
Sociedade Mineira de CATOCA FCFF FCFE MVA
947.009 566.263 881.172

« Método Extrinseco:

> Mudltiplos

O Método de Avaliagéo atraves dos Multiplos perraitaliar empresas tendo
em conta o valor de mercado de empresas cotadasefam semelhantes a empresa a
avaliar. E através de racios das empresas cotadasecestima o valor de mercado da
empresa em questao.

Na avaliagdo da Sociedade Mineira de CATOCA opwpeda utilizacdo do
PER da BHP Billiton e do Grupo Rio Tinto, duas eegais concorrentes de uma das
principais accionistas da Sociedade Mineira de CBACa ALROSA.

No quadro seguinte podemos observar os valoredashpiara os Capitais
Proprios da Sociedade Mineira de CATOCA. O caltialseou-se no Resultado Liquido
de 2008, que atingiu 0os 93.292 milhares de USD.

Tabela 1.10- Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineira

de CATOCA (multiplos)
Mltiplos Valor dqs C_Zapltals
Proprios
PER — BHP Billiton 9,7 904.932
PER — Grupo Rio Tinto 8,45 788.317
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Optou-se também por avaliar a Sociedade Mineil@AIEOCA através do
recurso a racios de 20 empresas do Sector Diamiamtifertencentes a Mercados
Emergentes.

Para o calculo do Valor dos Capitais Proprios @asalo EV/EBIT, foi utilizado
o EBIT de 2008, que foi 174.560 milhares de USD.

Tabela 1.11- Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineira
de CATOCA (multiplos)

Mltiplos Valor dgs _Capltals
Proprios
EV / EBIT (20 empresas) 5,89 933.997
PER (20 empresas) 7,35 685.696

Avaliacao da Sociedade Mineira de CATOCA

Na tabela seguinte podemos observar o valor daesapendo em conta os

varios métodos de avaliacao utilizados.

Tabela 1.12- Intervalo de Valor dos Capitais Proprios da
Sociedade Mineira de CATOCA

Método de Avaliacao Cap\iizggrPC:ngios
DCF — optica dos capitais proprios - FCFE 566263
Multiplos (PER - 20 empresas) 685.696
Multiplos (PER - Grupo Rio Tinto) 788.317
Market Value Added 881.172
Multiplos (PER - BHP Billiton) 904.93p
Multiplos (EV/EBIT - 20 empresas) 933.9p7
DCF — optica da empresa - FCFF 947.p09
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Definicdo do Contexto do Problema

O objectivo deste projecto € avaliar a Sociedadeeivh de CATOCA, uma
empresa angolana do Sector Diamantifero.

A figura n°1, € uma sintese da esquematizacdoatesso que foi seguido para
a realizacédo da avaliagcdo da Empresa.

Os métodos de avaliacao (intrinsecos) utilizadnfoo Discounted CashFlow
(6ptica da empresa e Optica da firma) e o Markéid/Added. Estes métodos exigem o
calculo de Free Cash Flows ou do Economic Valueeiddssim como da taxa de custo
de capital préprio (Ce) ou da taxa de custo médimprado de capital (wacc) da
Sociedade Mineira de CATOCA.

No que se refere a uma avaliacao extrinseca optpeta utilizacdo do Método
dos Mudltiplos, que apesar de ser bastante simgbessentara algumas dificuldades de

aplicagcado no mercado angolano.
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Figura n.°1 — Sintese do Processo de Avaliacdo da Sociedade
Mineira de CATOCA

Ce
> CAPM cd
- Variante Global
Variante Local - Juros
- ar!an e Loca .  Divida
- Variante Local Ajustada
- Variante Hibrida Ajustada
- Godfrey Espinosa
» Nao CAPM
- Estrada
- EHV
v
Wacc
Ce x E + Cd x x (1-1)
E+D E+D
Estimar:
- FCFF
- FCFE
- EVA
v \ 4
Discounted CashFlow Discounted CashFlow Método dos Mdiltiplos
- Optica da Empresp - Optica da Firma - Escolher empresa(s
Market Value Added - Escolher maltiplo(s)

Avaliacao da Sociedade Mineira de CATOCA
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Angola — Breve Caracterizacao

Com o fim da guerra civil em 2002, Angola passeivar um contexto de
estabilidade politica e econdmica, tornando-se @mecgs anos num dos paises com
maior crescimento no mundo.

Este crescimento foi, inicialmente, conseguidavais do grande
desenvolvimento do Sector Petrolifero. As automdagbvernamentais reconhecem a
dependéncia do petrdleo e tentam combater esserabllidade estrutural através do
incentivo ao investimento noutros sectores. Namak anos, alguma parte importante
do crescimento do produto interno bruto ja tem simltseguido através de
investimentos publicos e privados em infra-estagwe na recuperacao da agricultura e
industria. O ritmo de crescimento do sector nacofiédro ja ultrapassou o do sector
petrolifero. Apesar do fim da dependéncia do petr§er apenas uma miragem, ja sédo

dados fortes passos no desenvolvimento de outctsrss.

O Produto Interno Bruto

Em relagéo ao Produto Interno Bruto, a sua evoltg@osido gigantesca desde
o fim da guerra e existiam expectativas de ultrsgrags 100 bilibes de dolares ja em
2010. No entanto, a crise mundial ndo vai permiie tal aconteca ja no proximo ano.

Figura 2 — Evolugéo do PIB Angolano (em bilides de USD)

70 63,7

60+
50. 445

40 30,6

30+
20- 14

10

2003 2004 2005 2006 2007




CATOCA
Avaliacdo de Empresas nos Mercados Emergentes '

Esta crise, a mais grave dos ultimos 60 anosel giebal, esta a afectar
negativamente o crescimento de Angola. A reducgwaiaura por parte dos paises
desenvolvidos, assim como a queda dos precos diquetdiamantes e matérias-

itas de exportacdo angolanas.

primas tem influenciado de forma muito negativacas

Ja é reconhecido pelas autoridades que o crescraenohdmico sera bastante
inferior ao que tinha sido previsto no Or¢cament&di@ado para 2009. O Fundo
Monetario Internacional, que defendia um crescimeatordem dos 4%, ja deu
indicacOes que pretende rever a sua previsdo.Udar lado, ao contrario dos relatorios
divulgados pelo BPI e Economist Intelligence Ugitge prevéem uma desaceleragéo da
economia na ordem dos 3% e 2,3% respectivameM@)istro da Economia considera
gue Angola vai continuar a crescer. Para ManueleNuidinior, o crescimento andara
por volta dos 3%.

Este arrefecimento em relagéo as expectativasedeisrento do PIB angolano é
justificado pelo peso que o Sector Petrolifero tenPIB (cerca de 58%), pelos cortes a
producao acordados no ambito da OPEP e pela ekipaada manutencao do preco do
petréleo em baixa nos proximos tempos.

No entanto, a auséncia de um mercado bolsista Bedwposicdo ao exterior,
constituindo um elemento de salvaguarda perargeaasla da crise financeira.

Existem também perspectivas de que o dinamismaséemha em outros
sectores:

» Agricultura: a linha de crédito aprovada em Jané&@009 (300
milhdes de USD) e destinada a pequenos e médidatpres, tem como
objectivo revitalizar o Sector.

> Industria: a construcao da fabrica da Unicer dersnaar este ano,
criando directamente 150 postos de trabalho néaseanicial. A
unidade fabril de engarrafamento de agua minexad datrar em
funcionamento nos proximos meses e criara ceré&® g@stos de
trabalho.

» Obras Publicas: a reconstrucao nacional é, defideda guerra civil,
uma prioridade para o Governo Angolano. A construd@@novo
aeroporto de Luanda, assim como a reabilitacdedaparto do Lubango

e da Catumbela séo alguns exemplos disso.
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A Inflacéo
A inflagdo situou-se nos 12,8%, mantendo-se assimaados esperados 10%,
que seriam o valor mais baixo da historia da ecam@amgolana. Apesar deste deslize,

no quadro seguinte, podemos ver que a inflacacetertuido de forma bastante

satisfatoria.
Tabela 2.1- Evolugéo da Taxa de Inflagédo
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Inflacdo| 98,30% | 43,60% 23% | 13,30% 12,30%]| 12,50%
Fonte: FMI

O Mercado Cambial
Ao longo dos ultimos anos também tem-se vindo arels uma grande
estabilidade ao nivel do Mercado Cambial. O quatieoxo demonstra a evolucao da
taxa de cambio do Kwanza face ao USD.
Tabela 2.2— Evolucédo da Taxa de Cambio AOK/USD

2003 2004 2005 2006 2007 200B
Taxa de Cambio 74,35 83,25 86,94 80,16 76,6P 75,13
Fonte: BNA

Com toda esta estabilidade econdémica, é sem sarpte se observou, para o
ano de 2009, uma subida de Angola no ranking de®®&undial — Doing Business.
Este indice tem como objectivo reflectir a facitidade realizar negécios nos diferentes
paises.

A subida de Angola neste ranking resulta de melhara pontuagéao dos
seguintes factores: facilidade de obtencdo detorédiciar um novo negdcio, obter
licencas de construcéo e proteccéo dos investidarelassificacao obtida é bastante
importante, na medida em que pode influenciar éacap de investimento directo

estrangeiro.
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O Sector Diamantifero Angolano

Angola é o quinto maior produtor mundial de diareapntom uma producao
superior aos 10 mil milhdes quilates, que equigaterca de 1,4 mil milhdes de USD, e
tem todas as condi¢Oes para se tornar o maior fmode diamantes do mundo num
futuro ndo muito distante. Segundo um estudo r@@dizm Novembro de 2008 pela

KPMG, tanto o Canada como a Africa do Sul serdenj&010, ultrapassados por

Angola.
Figura 3 — Principais Produtores Mundiais de Diamantes
(milhares de milhdes de USD)
2,94
1,99
1,65
1,46 1,40
0,79 0,70
0,34 0.20
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Bostwana RUssia Canada Africado Angola Congo Namibia Austrdlia  Serra
Sul Leoa

A partir de 2002, a estabilidade politica e milpassibilitou o alargamento das
areas de exploracao, a redistribuicdo das are@essionadas e a constru¢do de novas
minas, dando origem a um crescimento muito acededagproducao, que duplicou nos
altimos 3 anos.

Este sector € de extrema importancia para o Rgigesentando cerca de 6% das
exportacdes do pais (apenas sendo ultrapassadSeuty Petrolifero com mais de
80%).

Angola é um pais rico em recursos naturais e osatites ndo sao uma

excepcao. Neste pais estdo localizados 1/5 dosekKitol identificados no Mundo
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inteiro. Normalmente a percentagem média de kirtbsnnineralizados costuma ser
bastante baixa (inferior a 3%), mas em Angola cdeca5% estao mineralizados.

O potencial do Sector Diamantifero Angolano resulé® s6 da grande
quantidade de diamantes existentes, mas tambénadselente qualidade. Mais de
85% dos diamantes angolanos séo destinados arjaalha

Este € o Sector que mais se tem ressentido dgficréceira e econdmica
internacionalConsiderando que o preco ja caiu mais de 40%,cprigectos
diamantiferos de menores dimensdes encontram-sis@reminente de se tornarem
nao viaveis. Por este motivo, o Estado Angolanoegmm a intervir na compra de
diamantes para permitir que algumas empresas centi produzir. Neste contexto, o
Ministério da Geologia e Minas, o Ministério dasdticas e o Banco Nacional de
Angola celebraram um memorando de entendimentotrzdes dos aspectos
operacionais relativos a compra e venda de diamaedatizada pelo Estado.

O exemplo da Sociedade Mineira de CATOCA, expostgrafico seguinte,
permite-nos ter uma ideia de como a situacao dagdo do preco dos diamantes é
preocupante. Como veremos mais a frente, a quegdeedo, que se iniciou em Maio de

2008, deixa muitas incégnitas quanto ao futuro jpndxdeste sector.

Figura 4 — Evolucédo do Preco do Quilate Vendido pela
Sociedade Mineira de CATOCA - USD

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: Sociedade Mineira de CATOCA
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ENDIAMA

A Endiama (Empresa Nacional de Diamantes de Andoi&Zyiada em 1981
tendo como finalidade a prospeccéo, pesquisa, necanento, exploracéo e
comercializacdo de diamantes em todo o territGrgnkano.

A prospeccao, pesquisa, reconhecimento e explodg@@mantes € realizada
atraves de parcerias com empresas estrangeirasatatede know-how e recursos
financeiros. Como representante do Estado, a Erdiaoebe, quando se trata de
projectos de kimberlitos, uma posicao maioritabacduta na Sociedade criada (a
excepcao é o caso da Sociedade Mineira de Catdcapso dos projectos aluviais a
posicdo da Endiama apenas tem que ser maiorighaid/a, andando normalmente por
volta dos 40%.

Alguns exemplos de participadas da ENDIAMA séo ei&tade Mineira de
Catoca (1993), Sociedade Mineira do Lucapa (19@}iedade de Desenvolvimento
Mineiro, Projecto Chitotolo (1996), Lu6 (2003), lrica (2003).

Segundo a Endiama, a expectativa € que a prodecdiawhantes em Angola

atinja, nos proximos anos os 15 milhfes de quilates

SODIAM

A Sodiam, Sociedade de Comercializacao de Diamaletédsigola, € uma
subsidiaria da Endiama e foi criada em 2000. Eicolcanal responséavel pela
exportacdo dos diamantes angolanos e é tambémegs@b pela certificacdo dos
Diamantes sob o Processo Kimberly.

A venda interna de diamantes € realizada atravESalas de Compra e Venda”
em Luanda, enquanto que a venda para o exteriersgvealizada através dos
“Centros de Comercializacdo da Sodiam”, distribsigelas principais pracas
internacionais, como Dubai, Nova lorque e Hong Kong

Prevé-se que as receitas vindas do Sector Diamemsidbfram um “boom”, pois
a primeira fabrica de lapidacéo j& estd em funcimrdo, permitindo a Angola deixar

de vender apenas diamantes em bruto
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CATOCA

Catoca esta localizada na Provincia Angolana da& sul, a 35 quildmetros da

cidade de Saurimo.

Cronologia historica

1965/1975- Descoberta do Kimberlito de Catoca e primeistgdos realizados pela
Diamang (prospeccéo até 200m).

1980- Contactos iniciais entre a empresa lakutalmaexdURSS, e o Governo de
Angola para analisar a informacé&o geoldgica. Buscavdeterminar a viabilidade
técnica e econdmica da exploracéo do kimberlitGakoca.

1985/1987- Conclusao da primeira revisdo dos estudos geolgconfirmando os
teores e a qualidade dos diamantes.

1990- lakutalmaz apresenta a Endiama o estudo ddisede técnico-economica da
explorag&o do kimberlito de Catoca.

1991- Reviséo do estudo de viabilidade técnico-ecoo@wmisando o aumento da
producao. Em Abril, a lakutalmaz e a Odebrecth neigon com a Endiama uma
proposta de associacao das trés empresas. Em Dezesestudos de viabilidade sdo
concluidos.

1992—- A 25 de Setembro, o Governo de Angola aprovaatando contrato de
associacao e de concessao de direitos mineirognésrepois, acontece a assinatura
dos contratos de constituicdo da Sociedade Mideir@atoca e a concessao dos direitos
de exploracéo.

1993- A 6 de Agosto, h& a primeira reunido entre asosadefinindo a estrutura da
direccao da empresa. No dia 15 de Setembro, aeeagpassinam a escritura publica
para constituicdo da Sociedade Mineira de Catoca.

1995- A 22 de Janeiro chega a Catoca e Saurimo aipaimguipa. Quatro meses
depois, € concluida a primeira fase de levantanteptigrafico, estudos
hidrogeoldgicos, desminagem e captacao e tratanderdgua. Em 15 de Setembro,
comecam as actividades de implantacdo da Minau@l dibs Sobas da regido de Catoca

é feito dia 4 de Novembro.
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1996- A 27 de Maio, é feita a primeira betonagem panalécdes das obras da Central
de Tratamento de Minério. Em Setembro, 3500 tomaslae equipamentos para a
respectiva montagem chegam a Luanda, provenieatBsissia e transportadas por via
aérea e terrestre para Saurimo/Catoca.
1997— Em Abril, é assinado em Moscovo o acordo enBe@edade Mineira de
Catoca e a Daumonty Financing Company para finema#o de 25 milhdes de USD,
resultando no aumento social da empresa e suacnosgttuicao.
1998- Inicio da prospeccéo geologica para estudotdbhdade do corpo do kimberlito
até a profundidade de 600m.
1999- E feita a instalag&o do sistema de irrigacacihiita para o projecto agro-
pecuario de auto-suficiéncia. Implanta-se o sistienegrado privativo de
telecomunicacdes com instalacdes terrestres déesaté
2005- A 18 de Novembro é inaugurada pelo Presideniegdiblica, Eng. José
Eduardo dos Santos, a segunda Central de Tratamemtinério.

(fonte: CATOCA)
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Sociedade Mineira de CATOCA

A Sociedade Mineira de Catoca foi criada em 1968)atou a producéo 5 anos
depois, e é detida pelas seguintes empresas:

» ENDIAMA — Empresa Nacional de Diamantes de Ango82;8%

» ALROSA - Empresa Russa de Capital Publico — 32,8%

» ODEBRECTH Mining Services — Empresa Brasileira @pi@l Privado
—-16,4%

» DAUMONTY Financing Company — Empresa IsraelitaChgpital
Privado — 18%

O objecto social da Sociedade € a prospeccao,regplm, tratamento e
comercializacdo de diamantes dos jazigos de kimdgeda chaminé CATOCA.
Localizada na provincia da Lunda Sul, a sociedete3200 trabalhadores, e € vista
como um exemplo de “angolanizacdo” da sua fordgaadmlho (cerca de 90% dos
trabalhadores sé@o nacionais).

Estudos geoldgicos na chaminé CATOCA, que ocupan@iBdetros
guadrados, demonstram um potencial de 189 milhéegidates a serem recuperados.
Existem apenas 3 kimberlitos maiores que o de CAA®©@ todo o mundo:

* Mirna — Russia
* Kimberly — Austrélia
* Jwaneng — Botswana

Como tal, a Sociedade Mineira de Catoca é hojeiarmendutora de diamantes
em Angola, detendo mais de metade da producéo doymis.

O crescimento das vendas tem sido impressionastedefim da guerra civil.
Entre o0 ano de 2001 e 2005, a Sociedade Minei@Adg€CA conseguiu duplicar o
valor das suas vendas, e tudo indica que em 2a&@g&onseguido duplicar novamente
esse valor face ao ano de 2005.

No entanto, a queda abrupta, a partir de Maio,rdogodos diamantes afectou
bastante as vendas de 2008. Como se pode veapela h.° 3.1, o preco dos
diamantes, que até ultrapassou os 90 USD por guéatontra-se neste momento
abaixo dos 50 USD.
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Tabela 3.1- Vendas da Sociedade Mineira de CATOCA (2008)

Vendas — milhares de quilates Preco por quilate
Central | Central Il Central | Central Il
Janeiro 2442 268,4 77,42 74,60
Fevereiro 226,5 329,1 79,38 79,38
Marco 206,6 303,1 84,04 83,79
Abril 233,2 229,1 84,77 84,63
Maio 215,5 292,5 90,16 87,22
Junho 231,6 349,5 83,89 83,99
Julho 217,2 333,7 93,01 82,90
Agosto 221,5 355,9 86,24 84,83
Setembro 210,8 359,8 82,82 81,19
Outubro 193,0 357,0 75,13 74,50
Novembro 215,0 284,0 56,84 56,84
Dezembro 203,9 255,8 49,49 49,49

Como tal, apesar de terem crescido cerca de 9,68@f2007, as vendas de
2008 foram apenas de 494 milhdes de USD, menoso8§aeltinha sido inicialmente
previsto. Isto deu origem a uma reduc¢éo do resuligdido de quase 18 milhdes de
USD.

Tabela 3.2— Evolugéo das Vendas da Sociedade Mineira de
CATOCA

2005 2006 2007 2008

Vendas 300.017425.767 451.401 494.334
Crescimento % 35,44% 41,91% 6,02%  9,51%
Resultado Operacionall33.242 171.230 177.880 174.560
Resultado Liquido 83.395108.904 111.206 93.292

Neste momento, a grande preocupacédo da Sociedagad/é a
imprevisibilidade da evolucao do preco dos dianmrAeprevisdo de vendas para 2009

foi totalmente alterada, estando agora a ser ealaudom base num preco médio por
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quilate de 46 USD. A expectativa é de apenas sgiatis 305 milhdes de USD contra
os 560 milhdes inicialmente previstos.

No entanto, a Sociedade optou por nao rever asspes/feitas para os anos
seguintes, pois apesar de ser praticamente imgbgséxver o que se pode vir a passar,

existe a esperanca que o preco voltard ao seundkrell no final de 2009.

Tabela 3.3— Previsao das Vendas da Sociedade Mineira de

CATOCA para os préximos anos

2009 2010 2011 2012
Vendas previstas 305.48%91.121 684.168 711.535
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O Calculo da Taxa de Custo do Capital - CAPM

Para avaliacdo de projectos existe a necessidackdalgar uma taxa de
desconto. O investidor deve aceitar determinad@i@quando os cash flows por si
gerados (descontados a essa taxa) criam valogjaugsiando o Valor Actual Liquido
(VAL) é igual ou superior a determinado valor defopelo investidor. Essa taxa pode
ser considerada como um custo de oportunidadenstestidores. Se estes podem
investir em projectos com risco idéntico, apena&estem na empresa se a taxa de
retorno replicar @usto de oportunidade.

Desta forma o célculo da taxa do custo de captalrae extrema importancia,
pois a sua sobre estimacéo pode levar a rejeicpoogertos aliciantes, assim como
subestimacdes podem levar a entrada em projecstrsideres de valor.

Esta taxa, ndo é mais do que a taxa minima dehiéddde pretendida pelos
investidores num determinado projecto. No entartélculo desta taxa ndo € um
processo assim tao simples.

A teoria financeira moderna considera que o custcaghital das companhias
cotadas em bolsa reflecte o risco associado a eEsaRas companhias, ou seja,

empresas de maior risco reflectiriam a exigénciarda rendibilidade maior.

Como calcular a taxa de custo de capital?

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) € considerado conmaedhor forma de

calcular esta taxa.

Ce = Rf + Beta x (Rm — Rf)

(1)
Ce - taxa de custo de capital proprio

Rf — taxa de juro sem risco
Rm — rendibilidade do mercado

Beta — elasticidade entre a rendibilidade da emprekarmaercado
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A grande popularidade deste modelo deve-se a sydicidade e ao facto de
transmitir uma sensacao de preciséo e certezanfdate este modelo ndo esta isento
de problemas:

* A literatura financeira promoveu a crenca de qustexim correcto, exacto e
apropriado custo de capital para cada projectogqassivel ser calculado através do
CAPM. Muitos estudiosos criticam essa suposta tibjdade conseguida pelo CAPM,
para um parametro que é tao subjectivo. Na opihédalguns, usar o CAPM ou usar
um simples palpite, produz resultados idénticoP(Wloyd e J.H. Hand — 1986).

» A forma como esta definido o risco pelo CAPM (coinacia entre a
rendibilidade do mercado e da empresa) tambénpédalriticas. Atraves de varios
questionarios realizados nos E.U.A., Miller e Leibl(1998) chegaram a conclusdo que
0s analistas financeiros e os gestores véem 0¢@®©O “ser incapaz de atingir um
objectivo especifico” e ndo como uma dispersaeddibilidades obtidas.

Num outro inquérito (Ruefli — 1999), aplicado a sndé 600 analistas
financeiros, onde se pedia para definir risco,rfoabtidos, por ordem de importancia,
0S seguintes resultados:

1°. Tamanho da Perda

2°. Probabilidade da Perda

3°. Variancia das Rendibilidades
4°, Falta de Informacéo

Estes estudos revelam que as decisdes de invegiis@antomadas tendo em
conta ogap entre resultados potenciais e objectivos espesificdo sendo dada tanta
importancia a variancia dos resultados), ou sejaportante € a probabilidade e o

tamanho da perda.
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O uso do CAPM nos Mercados Emergentes

O CAPM assenta perfeitamente na avaliacao de acgempresas de mercados
desenvolvidos e eficientes. Quando estamos adalamercados emergentes, a
utilizagdo desse modelo passa a ser altamentdigisadevido a falta de eficiéncia
existente nesses mercados:

* O Mercado de Capitais € normalmente inexistentiemupouca expressao
(poucas empresas cotadas, baixa liquidez, voluanedccionado insignificante e a
capitalizacao bolsista global € reduzida).

* Ainformacao sobre as empresas nao esta acesanadioglos oplayersdo
mercado de capitais e existem; em contraste corad@aiuropa, E.U.A. e Asia;
poucos estudos sobre o custo de capital.

* O Mercado de Capitais é bastante concentrado.i@eatre a capitalizacdo das
10 maiores empresas e a capitalizacao bolsistalgioede ser inferior a 30% nos
paises desenvolvidos, enquanto que num pais ente@erge valores superiores a
70%.

* A existéncia de poucas ou mesmo nenhumas empEsasas em bolsa,

dificulta ou impossibilita uma comparacao de perf@nce entre empresas.

Usar ou ndo o CAPM nos Mercados Emergentes?

Apesar de algumas divergéncias de opinido entestosliosos, a crenca geral é
que o CAPM pode e deve ser utilizado nos mercaashesgentes pelos seguintes
factores:

» Existe uma abundancia de dados tratados paraafdimib¢do ao modelo, ou
seja, sem grande dificuldade conseguem-se encastdados necessarios para
calcular a taxa de custo de capital através do CAPM

» A grande popularidade do CAPM entre os analistefieiros, faz com que seja

uma desvantagem nao ter em conta este modelo.
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« Como veremos em seguida, as falhas encontradasaeloraquando do seu uso
em mercados emergentes, podem ser aliviadas oa gupsdas através de
ajustamentos especificos para cada situacao.
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Modelos Ajustados do CAPM

1. CAPM - Variante Global

Nos ultimos vintes anos, a globalizagcdo permitiuagrofundamento da
integracdo dos mercados financeiros. Para algwestidores a integracéo é tao
significativa que consideram que € possivel emtisair rapidamente de qualquer
mercado financeiro, sem ter que incorrer em elevadstos pelo facto de se investir
em mercados financeiros de outros paises.

Qualquer investidor que acredite nesta integra@@prtofunda, esta disposto a

utilizar a seguinte férmula para calcular a taxawso de capital proprio:

Ce = RfG + BLG x (RmG — RfG)

(2)
Ce— taxa de custo de capital proprio
RfG — taxa de juro sem risco do mercado global
RmG - rendibilidade do mercado global
BLG — beta da companhia local calculado tendo em aofridice global

Este modelo assume a néo correlacéo entre o vedaaatdes e as taxas de
cambio. Solnik (1996) considera que a co-variaanise a rendibilidade das accdes e as
variacdes da taxa de cambio sao insignificantesredal esta versdo do CAPM é
aceitavel.

No entanto é dificil defender este modelo tendaenta as imperfeicées dos
mercados financeiros menos desenvolvidos. Podemesqle o CAPM Global parece
ser mais indicado para mercados desenvolvidos esreditiente quando estamos

perante um mercado emergente.

2. CAPM - Variante Local
Para os investidores que consideram que os merfiadoseiros néao estao

totalmente integrados, o risco de pais é bastalageante.
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Essa nao integracao faz com que os investidoresiposentir dificuldades em
entrar ou sair de determinados mercados, ndo cansiegassim uma total

diversificacdo dos seus investimentos.

Esta segmentacao pode ter origem em factores nogciu factores
psicolégicos:
* Factores objectivos:
0 Restricdes legais: em muitos paises, a entradaesmunados sectores
estratégicos, ou nao € permitida ou existem imersascoes. Alguns
exemplos disso sdo o sector das telecomunicac@ésmantifero, o
petrolifero, etc.

o Custos de transacc¢ao: quando comparados comtos Qs paises
desenvolvidos, estes custos costumam ser muitaddewnos mercados
emergentes. Enquanto que nos E.U.A. atingem osp®ni®s base, nos
mercados emergentes esses custos podem cheg&0guanios base.
Legislagao fiscal diferenciada

Risco politico dos paises emergentes

o O O

Possibilidade de flutuacdes exageradas da taxandkeic

0 Risco de inflagdo inesperada
» Factores psicologicos:

o Deciséo de investir apenas em determinados mersadt®es por
preferéncia do investidor, por este conhecer erssmmelhor em
determinados mercados, ndo aproveitando as vastagetiversificacao

geogréfica, ficando mais sujeito ao risco de pais.

Um inquérito realizado por Keck revelou que, quasatalidade dos analistas
financeiros inquiridos consideram que néo exista umtegracao profunda dos
mercados financeiros. Como tal, na sua opinidotaémente despropositado o uso
exclusivo da Variante Global do CAPM. Para Keckisoo de pais é uma realidade e
tem extrema importancia pois, varios estudos detrangjue a performance das
accoes esta muito mais associada a volatilidageal@omia local do que a tendéncia da

respectiva industria a nivel internacional.
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Assim sendo, a formula de calculo da taxa de alsstrapital adequada € a
seguinte:

Ce = RfL + BLL x (RmL — RfL)

3)
Ce - taxa de custo de capital proprio

RmL — rendibilidade do mercado local
BLL — beta da companhia local calculado tendo em apimédice local

RfL — taxa de juro sem risco do mercado local

Ter em conta que:

RfL = RfG + RC

4)
RfG —taxa de juro sem risco do mercado global

RC —risco de pais

A principal critica feita a Variante Local do CARKIque este modelo tende a
sobre estimar o risco. A incluséo do risco de pai®rmula faz com que exista uma
duplicacdo do risco, pois uma parte desse risestgcontabilizada no prémio de risco

de mercado.

3. CAPM — Variante Local Ajustada

Este modelo, como o préprio nome indica, surgeemtico de corrigir as falhas
da Variante Local do CAPM.

Uma vez que o prémio de risco ja inclui risco masronomico, a inclusédo do
factor (1 - Ri?) serve para tentar resolver o pofa de sobre estimacao do risco. O Ri2
ndo é mais do que o coeficiente de determinac@onderegressao entre a volatilidade
da rendibilidade da empresa local e a variacadsdo de pais.

Estudos empiricos de Erb, Harvey e Viskanta (188&lam que o risco de pais
explica cerca de 40% da volatilidade da rendibdl@ldo mercado, enquanto que os

restantes 60% sao explicados pelo risco do prapeicado.
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Aqueles que defendem este modelo, optam pela sedadimula de célculo de
custo de capital:

Ce = RfL + BLL x (RmL — RfL) x (1 - Ri?)

()

Ce - taxa de custo de capital proprio

RmL — rendibilidade do mercado local

BLL — beta da companhia local calculado tendo em apitidice local
RfL — taxa de juro sem risco do mercado local

Ri2 — coeficiente de determinacdo de uma regressao&ntkatilidade

da rendibilidade da empresa local e a variagddsdo de pais

4. CAPM - Variante Hibrida Ajustada

O calculo dos prémios de mercado e dos betas poders tarefa bastante
dificil, ou até mesmo impossivel, nos mercados gemes. A grande volatilidade
existente nestes mercados torna as médias histogigando existem, pouco realistas.

Este modelo sugere o calculo do prémio de mereauintem conta um Beta do
Pais, que ndo é mais que o declive da regress@&oaergndibilidade do indice local e a
rendibilidade do indice global. E introduzido tammbé factor (1- R?) com o objectivo
de reduzir o problema de dupla contagem do rissaj® R? a quantidade de

volatilidade do mercado local que € explicada pslmo de pais.

Ce = RfL + BC LG x BGG x (RmG — RfG) x (1 - R?)

(6)

Ce - taxa de custo de capital proprio
RmG — rendibilidade do mercado global
BC LG — beta do pais

BGG - beta da companhia local calculado tendo em apfridice
global

RfG — taxa de juro sem risco do mercado global
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R2 — coeficiente de determinacao de umgressao entre a volatilidade
do mercado local e a variagdo do risco de pais

Este modelo resolve o problema da falta de infoémaps mercados
emergentes, com a introducéo de parametros do deegbabal (muito mais faceis de
obter). No entanto, esta-se a assumir a estadididatre a rendibilidade das empresas

“globais” e dos seus betas com o mercado locab, @g é muito discutivel.

5. CAPM - Modelo Godfrey-Espinosa

Varios estudiosos e analistas financeiros criticamrmodelos anteriores,
considerando que os betas estimados por essesanodel reflectem a realidade dos
mercados emergentes. Nas suas opinides, o0 beta sst@&laramente subestimado.

Godfrey e Espinosa tentam resolver este probleragést da utilizacdo de um
racio entre o desvio padrao das rendibilidades eéi@adlo local e do mercado
americano, o Beta Ajustado.

Este racio € em seguida multiplicado pela percemadga volatilidade do mercado
gue ndo é de responsabilidade da existéncia dedepais. Como ja foi referido
anteriormente, o risco de pais apenas € considezagdonsavel por 40% da volatilidade
da rendibilidade do mercado ( Erb, Harvey e Viskani995).

Ce = Rf G + BA x (Rm US — Rf G)

(7)

Ce— taxa de custo de capital proprio
Rf G — taxa de juro sem risco do mercado global
BA — beta ajustado

Rm US —rendibilidade do mercado americano
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Ter em conta que:

oL
6 Us

(8)

G L — desvio padréao da rendibilidade do mercado local

G us —desvio padrao da rendibilidade do mercado americano

Deve-se realcar, que a forma de célculo do Betatajlo pressupde que o

coeficiente de correlacao entre o mercado locaine@ado local é igual a 1.
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Modelos ndo baseados no CAPM

1. Modelo de Estrada

Estudos realizados por Harvey (1995) demonstranaoqatatilidade dos
mercados emergentes € elevada e 0s seus betado gd@ancalculados tendo em conta o
indice global, ndo estéo correlacionados com aibiéidades. Alguns estudiosos
defendem que os betas calculados pelos modelasoamiente apresentados, tém um
valor muito reduzido, estando a distorcer bastarg@&culo do custo de capital.

Neste sentido, Estrada surge com um novo modeongo recorre aos famosos

betas, mas sim a uma medida de risco baseadampdesvios padroes.

Ce=Rf G+ RMi x (Rm G — Rf G)

9)
Ce— taxa de custo de capital proprio

RMi — racio entre o semi-desvio padréo das rendibilidddemercado
local e global
Rm G —rendibilidade do mercado global

2. Modelo de Erb, Harvey e Viskanta

CS = Y + Y x In(CRR) + &
i, t+1 0 1 i, t+1

(10)
Este modelo foi criado especificamente para calautausto do capital proprio
em paises que ndo tém mercado de capitais.
Para tal, Erb, Harvey e Viskanta ndo se basearameaimma medida de risco
de mercado, mas sim no rating de crédito dos paisegés basearam-se na relacao
entre os ratings de crédito e a rendibilidade dcat® de capitais de 47 paises de
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forma a conseguirem calcular a rendibilidade esfzeesn paises que nao tém mercado
de capitais.

Os dados utilizados (1979-1995) permitiram o célda rendibilidade esperada
de 88 paises, entre os quais Angola. Segundosstdeem Angola a rendibilidade

esperada deve ser cerca de 56,6%.
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Célculo dos Parametros dos Modelos de Custo de CegdiProprio

* Taxa de Juro sem Risco Global
Os E.U.A. sao considerados por muitos, o melhomgi@ de um mercado
eficiente. Como tal, para a taxa de juro sem rigobal, escolheu-se este pais como
sendo representativo do mercado global.
Damodaran (1996&ugere trés hipoteses:
1. O uso da taxa associada aos t-bills americandma a@la avaliacao;
2. O uso da taxa associada aos t-bills americanaua @la avaliagéo (apenas
para o primeiro ano) e a construcéo de taxas foryara os restantes anos
referentes a avaliacao.

3. O uso da taxa associada as t-bond americano ma dHwavaliacéo.

Optou-se por utilizar a taxa associada as t-boretiaemo na altura da
avaliacdo, uma vez que inqueéritos realizados patt Em 1996 e por Brunner em 1998,
demonstram que a grande maioria, tanto dos asssdsmnceiros como das empresas

no geral, consideram as taxas das t-bond (de 00aa@&) como as mais adequadas.

Rf G — 4,0%(fonte — Bloomberg)

* Risco de Pais — Angola

Numa entrevista dada em Setembro de 2008 ao Mwriedonomia e Financgas,
José Pedro Morais, 0 Ministro das Financas Angofenaltura, afirmou que Angola ir&
recorrer a uma das grandes agéncias de ratingpasaaliada a qualidade do crédito
do pais. A expectativa € que seja atribuida umacaotB+. Esta entrevista veio
confirmar a ideia que transmitida por varios funéitos de bancos portugueses a
operar em Angola. Nos seus estudos consideravam gseo de Angola era
equivalente ao risco do Gana (notacao B+).

Jaime Sabal, professor do IESA (Instituto de Estu@uperiores de

Administracion — Venezuela), faz algumas criticisrena como este risco de pais é
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utilizado na avaliacdo de projectos. Para Saldco de pais ndo é igual para todos os
investimentos. Existem determinados sectores daoetia de um pais que podem ter
uma reputacéao diferente da economia, e desta fordwwafaz muito sentido que se
defina um risco de pais que depois € usado paoa tslprojectos independentemente
do sector em que o projecto se insere.

Sabal também considera que risco de crédito ngaigadente a risco de pais. O
facto de existir um certo nivel de risco de incumpento relativamente a crédito por
parte do governo de um pais, ndo quer dizer o divelsco de um investimento nesse
pais seja idéntico. No entanto, apesar destasag,itbabal considera ndo haver boas
alternativas, sendo a utilizagéo do risco de avézbino risco de pais a melhor

aproximacao possivel.

RC — 5,25%(fonte — Damodaran)

» Taxa de Juro sem Risco Local
Jaime Sabal afirma que ndo existem, nos paisegentes, instrumentos
financeiros (em moeda estrangeira) que possanoesiderados totalmente livres de
risco. Como tal, Sabal (2002) considera que, phirer @ taxa de juro sem risco local

devemos apenas somar, a taxa de juro sem riscal gtobsco de pais.

RfL =RfG + RC =9,25%

* Rendibilidade Esperada do Mercado Local
Como néo existe Mercado de Valores em Angola, 8ol mais adequada €
utilizar um indice regional que possa de algum nreflectir a realidade angolana. Para
tal recorreu-se aos seguintes indices dos meresuegentes da Standard & Poor’s:
1. S&P Pan Africa
Este indice é constituido por 333 empresas de is2gpafricanos, dos
quais se destacam a Africa do Sul e a Nigéria, respectivamente 138

e 33 empresas.
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Rm L (S&P Pan Africa) = 34,44%onte — Bloomberg)

2. S&P Latin America 40
Este indice resulta da combinacao de 40 empresas ploncipais
mercados latino-americanos: Argentina, Brasil, €hiMéxico.
A maior empresa deste indice é a petrolifera leiesiPetrobras.
Rm L (S&P Latin America 40) = 50,42%onte — Bloomberg)

* Rendibilidade Esperada do Mercado Global
Para o calculo da rendibilidade do mercado gloptdwse pela utilizagdo do
indice mais abrangente da Standard & Poor®&B Global 1200
Este indice é constituido por 1200 empresas da@@pe resulta da
combinacéo de sete indices regionais (S&P 500 -AE.8&P/TSX 60 -
Canada, S&P/ASX All Australian 50, S&P Europe 3S&P Latin
America 40, S&P/TOPIX 150 - Japéo, S&P ASIA 50).
O S&P 1200 permite-nos capturar cerca de 70% dedderde Capitais
Mundial.
Rm G (S&P1200) = 17,64%fonte — Bloomberg)

* Rendibilidade Espera no Mercado Americano

S&P 500
Este indice é constituido por 500 empresas dastinas mais
importantes da economia americana. E consideradmpitos como o

melhor indice de mercado de valores nos E.U.A.

Rm US (S&P500) = 9,81%fonte — Bloomberg)



CATOCA
Avaliacdo de Empresas nos Mercados Emergentes o

* Beta Global
O Beta Global é apenas a média dos betas de empl@sactor em questdo do
mercado global.
Para obter o Beta Global, recorreu-se a média el@s lole 84 empresas do

sector diamantifero americano.

BGG = 1,11(fonte — Damodaran)

+ Beta da Sociedade Mineira de CATOCA calculado atraés do indice Global

e através do Indice Local

Como a Sociedade Mineira de CATOCA néo esta catadbolsa, o beta da
sociedade pode ser calculado através de uma aEg&imtendo em conta a média dos
betas de empresas do mesmo sector de outras regioes

Para calculo do Beta global utilizou-se a médialgias unlevered de 84
empresas americanas do sector diamantifero, ajlecstaneste valor através do racio de
endividamento da Sociedade Catoca.

O calculo do Beta local foi idéntico, sendo quifarenca foi o facto de se usar

a media dos betas de 8 empresas do sector diaenartté mercados emergentes.

Com Base nos U.S.A. — BLG 1,37

Com Base nos Emergentes — BLL 0,97

(ver anexo n.°1)

. R|2
Quantidade de volatilidade do capital da empresaégexplicada pelo risco de
pais.
Ri2 € o coeficiente de determinacdo de uma regress#ie a volatilidade da
rendibilidade da empresa local e a variagcado do decpais.
Por falta desta informacéo para o mercado Angalgitinou-se a informacao

relativa a um pais emergente da América Latina,geiina.
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Ri2 (Argentina) = 0,5&fonte — Luis E. Pereiro)

e R2
Quantidade de volatilidade do mercado local quepéaada pelo risco de pais.
Este parametro é obtido através de uma regress&oesevolatilidade do
mercado local e a varia¢do do risco de pais.
Tal como foi necessario para Ri2, no caso de RBéamse recorreu a
informacéo disponivel sobre a Argentina.
R2? (Argentina) = 0,44fonte — Luis E. Pereiro)

e BetaA
Beta A € um Beta ajustado que é calculado atravéaaio entre o desvio
padrédo da rendibilidade do mercado local e do ndergéobal. A este racio
multiplicado um factor (0,60) que serve, como aatarente foi referido, para reduzir a
problematica de sobre estimacgé&o do risco.

Beta A (S&P Pan Africa / S&P500) = 0,6 x16,60% / 10,35%,962
Beta A (S&P Latin America 40 / S&P500) = 0,6 x 21,17% [3BY% = 1,227

(fonte — Bloomberg)

e RMi

E o réacio entre o semi-desvio padrédo da rendilgléddo mercado local e o semi-
desvio padréo da rendibilidade do mercado global.

Tal como foi necessario para outros parametrosaso deste racio tambéem se
teve, por falta de informacéo, que recorrer a migado disponivel sobre o mercado
argentino.

RM i (Argentina) = 3,&fonte — Luis E. Pereiro)
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Resumo dos parametros obtidos para a avaliacao

A tabela seguinte resume todos os parametros gam fatilizados no célculo do

Custo de Capital Préprio através dos modelos ceferanteriormente.

Tabela 4.1- Parametros utilizados para o Custo do Capital
Préprio da Sociedade Mineira de CATOCA

Parametros do Custo de Capital Proprio

Rf G U.S.A. 4,00%
RC Angola 5,25%
Rf L Angola 9,25%

B LG Catoca — Global 1,37

BLL Catoca — Local 0,97

BGG Sector Diamantifero - Global 1,11

BC LG Argentina 0,91
Rm G S&P Global 1200 17,64%
Rm US S&P 500 9,81%
Rm L S&P Pan Africa 34,44%
S&P Latin America 40 50,42%

Ri2 Argentina 0,58

R? Argentina 0,44
oG S&P Global 1200 9,27%
S&P 500 10,35%
ol S&P Pan Africa 16,60%
S&P Latin America 40 21,17%

RMi Argentina 3,60

BA S&P Pan Africa - S&P 500 0,962

S&P Latin America - S&P 500 1,227
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Na tabela seguinte podemos observar as taxas ttedausapital calculadas
através dos varios modelos e tendo em conta omptiEs acima indicados.

Tabela 4.2— Taxa de Custo de Capital Préprio da Sociedade
Mineira de CATOCA

MODELO CE
Global — S&P 1200 22,69%
Local — S&P Pan Africa 33,81%
Local — S&P Latin America 49,38%
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 19,56%
Variante Local Ajustada — S&P Latin America 26,11%
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 16,97%
Godfrey Espinosa — Pan Africa/S&P500 14,84%
Godfrey Espinosa — Latin América/S&P500 16,38%
Estrada — S&P 1200 53,10%
E-H-V 56,60%

(ver anexo n°4)

Qual o modelo mais adequado?

Caso o avaliador considere que os ajustamentozadas ao CAPM séo
suficientes para calcular uma taxa de custo déataalequada, entdo deve utilizar um
ou mais modelos baseados no CAPM.

Para decidir qual desses modelos é mais adeqexedaesponder as seguintes
guestdes:

* Qual o grau de integracéo entre o mercado finamémtal e 0 mercado

financeiro global?

* Ainformacéao disponivel no pais da empresa a avaliail e suficiente?

Se o avaliador defender uma integracao entre osathes financeiros forte
entdo deve optar pela Variante Global do CAPM. Namo, se considerar que a
integracdo nao é assim tao forte, faz mais seofptlar pela Variante Local.

Muitos avaliadores consideram que a Variante LdoaCAPM sobrestima o
risco e optam pelo uso da Variante Local Ajustada.
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Quando as séries de informacao sdo curtas, inctaspla quando se espera
grande volatilidade no mercado local nos proxinmassaos estudiosos sugerem a
utilizacdo da Variante Hibrida Ajustada do CAPMdmuModelo Godfrey-Espinosa.

O facto do Modelo Godfrey-Espinosa ter como pressigpque a correlacéao
entre o mercado global e local € igual a um, e é&mé forte probabilidade do factor
0,6 sofrer alteragfes num futuro préximo, faz cara opuitos considerem melhor optar
pela Variante Hibrida Ajustada do CAPM.

Por vezes, um s6 modelo acaba por ndo consedeictred taxa de custo de
capital para determinada empresa. Entdo muitosadweaés calculam o valor da
empresa atraves de varios modelos e em seguid®, éem conta a sua sensibilidade,
fazem uma ponderacéo entre os varios valores ahpiaia a empresa.

Por outro lado, alguns avaliadores consideram par@, os mercados
emergentes, 0 beta ndo consegue ser uma boa ndedidao, optando assim por
modelos ndo baseados no CAPM.

No entendimento dos estudiosos, quando existe odedmaccdes local, deve-
se utilizar o Modelo de Estrada. Em paises ondelsaRle Valores € muito recente, ou
guando nem sequer existe, deve-se optar pelo ustmdelo e de Erb, Harvey e
Viskanta. A grande critica feita a este modeldf&cto de estimar uma taxa de custo de
capital totalmente baseada no risco de pais, ffi@otredo assim a realidade das
empresas. Apesar de estar bastante dependenszdaloi pais, ndo faz sentido ndo
considerar o papel do sector onde esta inseridgpaesa para o calculo da taxa de custo
de capital. Através deste modelo, qualquer empiedependentemente do sector em
que esta inserida, tem 0 mesmo custo de capitptiprdste problema também
acontece quando se utiliza o Modelo de Estrada paarsedida que reflecte o risco

(RMi) ndo tem em conta o sector em que a empreédanserido.
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Célculo do WACC (weighted average cost of capital)

O wacc (weighted average cost of capital) €, comodprio nome indica, 0
custo médio ponderado de capital.

O custo de capital proprio e o custo da dividapsAwlerados pela respectiva
percentagem de capital existente na empresa. £&agia de divida origina um

beneficio fiscal, ou seja, no calculo do wacc temaster em conta a taxa de imposto.

_ E D
WACC = Ce x—(E+E) + Cd x (1-t) x—(E+E)
(11)

Ce— taxa de custo de capital proprio
E — capital proprio

D — divida

Cd — taxa de custo da divida

T — taxa de imposto

Capital Proprio e Divida:

Os analistas financeiros defendem que, ao caloUME ratio, se deve ter em
conta o racio expectavel a médio ou longo prandoeo racio actual da empresa. Para
muitos, a melhor aproximagéo do futdd¢E ratio da empresa €B/E ratio médio do
sector onde a empresa esta inserida.

Devido a falta de informacéo, esta tarefa poddastante complicada nos
paises emergentes. A solucdo é calcul/toratio actual, e tentar perceber quais as
expectativas de evolugéo deste racio para a emguesasta a ser avaliada.

De acordo com as informacdes recebidas por par&odiedade Mineira de
Catoca dD/E ratio actual da empresa, pode ser considerado comoeatéxel no
médio e longo prazo.

Os valores de 2008, da Sociedade Mineira de CAT@@# 0s seguintes:

o Capital Proprio — 150.614
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o Divida - 73.536:
= Empréstimos Bancarios de Médio e Longo Prazo -080.8
= Empréstimos de Curto Prazo — 39.752

= Partes Relacionadas — 2.978

Como tal, dD/E ratio andaréa por volta dos 48,82%.

Taxa de Custo da Divida:

Esta taxa também deve ser calculada tendo em ganta se vai passar no
futuro e ndo o que aconteceu nos ultimos anosnkm®®, de acordo com a Sociedade
Mineira de Catoca, a taxa de custo da divida adae&mpresa ndo devera sofrer
grandes alteragdes nos proximos anos.

Desta forma, como néo foi possivel ter acessooainrEdcao detalhada da divida
referente ao ano de 2008, optou-se por calculartasa, fazendo apenas um racio entre
0s encargos financeiros e a respectiva dividaaefes a 2007.

o Encargos financeiros resultantes da divida:
= Juros bancérios: 4.404
= Juros LL Holding International: 172
o Divida—69.362

Assim sendo, vai ser considerada uma Taxa de @adiovida da Sociedade
Mineira de Catoca aproximadamente igual a 6,60%xr$169.362).

Taxa de Imposto:
A Sociedade Mineira de Catoca esta sujeita a arede imposto igual a 35%
(Decreto n°4/96 de 31 de Maio definiu uma taxaligug0%. Em 1999 esta taxa foi
reduzida para 35%).
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Taxa de Custo do Capital Préprio:

Esta é a taxa de rendibilidade minima exigida pelestidor para compensar o
risco do investimento e € normalmente obtida atraeeCAPM.

Como anteriormente foi explicado, ao avaliar emgsesn mercados
emergentes é necessario fazer alguns ajustameartgye esta taxa reflicta de uma
forma mais real as expectativas dos investidores.

Dos varios modelos utilizados resultaram as seggsiitaixas de custo do capital
proprio e wacc:

Tabela 5.1- Taxa do Custo de Capital Proprio e Taxa do Custo
Médio Ponderado de Capital da Sociedade Mineil@AIEOCA

Modelo CE WACC
Global — S&P 1200 22,69% 16,65%
Local — S&P Pan Africa 33,81% 24,12%
Local — S&P Latin America 49,38%  34,59%
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 19,5% 55%
Variante Local Ajustada — S&P Latin America 26,11%1.8,95%
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 16,971% 12,81%
Godfrey Espinosa — Pan Africa/S&P500 14,84% 11,38%
Godfrey Espinosa — Latin America/S&P500 16,38% 1%4
Estrada — S&P 1200 53,10% 37,09%
E-H-V 56,60% | 39,44%

(ver anexo n.° 3, n.°4 e n.°5)
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Avaliacao de Empresas

O Valor de uma empresa esta associado a sua adideabe de criar riqueza, ou
seja, a empresa vale de acordo com a sua capadedaybzar cash flows no futuro.

Desta forma, a avaliacao deve ser feita numa petrgpalinamica. Nao se deve
recorrer a informacdao financeira actual nem passada sim aos valores previstos para
o futuro.

Na avaliacdo devem ser considerados dois periasistos:

1. Periodo inicial: este periodo corresponde ao horizonte temporal do
investimento, que normalmente varia entre 3 a B3,aendo no entanto possivel
utilizar, sempre que o avaliador considerar maggjaeddo, um namero de anos
diferentes. Quando néo séo fornecidos dados peestdwe este periodo, a estimacao da
informacdo é feita pelo préprio avaliador, e dexewsn processo bastante rigoroso para
evitar distor¢des na avaliacdo. Na avaliacao dee8ade Mineira de Catoca, optou-se
por um horizonte temporal de 4 anos, pois a pd&ti2012 seria muito dificil para a
empresa fornecer dados minimamente realistas.

2. Periodo Terminal: apGs o periodo inicial, a empresa pode continggrar
free cash flowsDeve-se entdo considerar um valor final, que ssr&, na maioria dos
casos, a maior percentagem do valor da empresavést pode ser calculado das
seguintes formas:

a. Calcular uma perpetuidade com taxa de crescimentgual a g
guando se prevé que, apés o periodo inicial destimaento, a empresa
vai continuar com um crescimento acentuado;

b. Calcular uma perpetuidade com taxa de crescimentgual a zerqg em
situagOes em que o analista assuma que a emprega atmaturidade,
ndo sendo previsivel um crescimento relevante tuody

c. Usar um multiplo relevante, associado, por exemplo, a vendas ou
resultados;

d. Usar o valor de liquidacédq quando o objectivo for vender a empresa

apos o periodo inicial.
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Periodos e taxa de crescimento perpétuo consideradona Avaliagdo da
Sociedade Mineira de CATOCA:

Na avaliacdo da Sociedade Mineira de Catoca, pg@etiga € de um
crescimento bastante grande nos proximos anos.afMm@lé Catoca demonstra um
potencial de 190 milhdes de quilates a serem readps nos proximos 40 anos.

Desta forma, considerou-se que a forma mais adegieadalcular o valor final
seria através da 12 hipdtese: uma perpetuidade¢ac@te crescimento igual a g.

Essa taxa de crescimento deve resultar da sonaxa@adal de crescimento com
a taxa de inflacdo. Caso o analista considere adiequeve também ser feito um
ajustamento sectorial.

A taxa real de crescimento, por se tratar de usgraergente, deve ser mais
alta que os classicos 1% ou 2%. O normal € asssenirma taxa real entre os 3% e 5%.

Em relacdo a taxa de inflagdo, processo € idéntiom pais emergente faz
sentido 0 uso de uma taxa superior aos 2% quéligania nos paises desenvolvidos. O
mais comum é usar-se um valor entre os 3% e 5%.

O ajustamento sectorial deve ser usado consoap&nse que o sector em
guestdo vai crescer a um ritmo mais acelerado ouqu& a economia no seu todo. Este
ajustamento, normalmente varia entre 0s -2% e oEB¥caso de duvida o mais

correcto & assumir-se um crescimento do sectoticdémo da economia.

Na avaliacdo d&ociedade Mineira de CATOCA optou-se por usar uma taxa
real de crescimento de 5%, uma taxa de inflag&%@e= nao foi feito nenhum

ajustamento sectorial. Desta forma utilizou-se tema de crescimento nominal de 8%.

Tabela 6.1- Taxa de Crescimento Perpétuo da Sociedade
Mineira de CATOCA

Taxa de Crescimento
Perpétuo — CATOCA

Taxa real de crescimentp 5%
Taxa anual de inflacao 3%
Ajustamento sectorial 0%

8%
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Modelos Intrinsecos de Avaliacdo de Empresas

Sé&o chamados de modelos intrinsecos, agqueles ifp@nutinformacao interna
para avaliar a empresa. Os analistas que recorestes modelos baseiam-se nos cash
flows futuros da empresa para determinar o seu.Mdtncaso de ser uma empresa
cotada, essa avaliacdo nao sera influenciada ptdoasonsiderado como justo pelo
mercado.

Em seguida serd dada uma breve explicacao solmedeos intrinsecos de
avaliacdo de empresas utilizados na avaliagao dadale Mineira de Catoca.

1. Modelo do Discounted Cash Flow (DCF):

Este modelo baseia-se na analise dos cash flowsaguser gerados pela empresa
no futuro (Cash inflows — Cash outflows) e podeaselisado por duas Opticas, a Optica
da empresa e a 6ptica dos capitais proprios.

Um estudo realizado por Bruner (1998), mostrouajtealidade dos analistas
financeiros utilizavam o DCF quando necessitavaravddiar uma empresa. Ainda mais
impressionante € o facto de apenas 10% néo ugifizaste método como 12 ferramenta
de avaliacao.

o DCF Optica da Empresa— Free Cash Flow for the Firm (FCFF)

F.C.F.F. = Resultado Operacional x (1 — T) + Amortizagodésvestimento em

Capital Fixo — Investimento em Working Capital

(12)

O FCFF é o cash flow gerado pela actividade opanatida empresa, apos
terem sido realizados os investimentos necessamaodd/orking Capital e Capital Fixo.
Devemos entéo calcular os FCFF’s de cada ano, endmnta o horizonte temporal da
avaliacéo.

Uma vez que estes cash flows estédo disponiveisogatanos da totalidade do
capital investido (Capital Proprio e Divida), deseeactualiza-los utilizando a taxa de

custo meédio ponderado de capital (wacc).
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Se forem somados a estes FCFF's actualizados ndalnercado dos Activos
Extra-Exploragéo, obtém-se entéo o Firm Value. Baleular o Valor dos Capitais

Préprios, basta, em seguida, retirar ao Firm Valuglor de mercado da Divida.

Soma dos FCFF's actualizados
Activos Extra-Exploracao

Firm Value

Divida

Equity Value

I+

o DCF Optica dos Capitais Proprios— Free Cash Flow to Equity (FCFE)

F.C.F.E. = F.C.F.F. +A Passivo Financeiro — Juros x (1 —T)

(13)

Os FCFE's representam os meios financeiros liqujgoados pelas actividades
operacionais, de investimento e de financiamenterea que ficam disponiveis para 0s
donos do capital proprio. Desta forma, a actuadieatesses cash flows futuros deve ser
feita com base na taxa de custo de capital (Capeana taxa de custo médio ponderado
de capital (wacc).

Para obter o Valor dos Capitais Proprios, bastasanestes FCFE'’s

actualizados o valor de mercado dos Activos Exipldtacao.

Soma dos FCFE's actualizados
+ Activos Extra-Exploracdo
= Equity Value

Como estimar os Free Cash Flows?
Quando se esta perante uma empresa ja existeatguer estimar os valores

futuros do resultado operacional, das amortizag@iesapital fixo, do working capital,
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da divida e dos juros de financiamento, deve-seeganpor calcular os seus valores
actuais.

O mais previsivel é que para 0s anos seguintds, déarinvestimentos como a
divida, crescam tendo em conta a expansao da aémpresa, ou seja, presume-se que
0 crescimento das vendas tenha que ser acompapéladaariacdo daqueles valores.
Comportamento idéntico é esperado em relacdo absscel proveitos da empresa. E
razoavel assumir-se que a variacao percentualetatasg tenha um reflexo, em
proporcdes idénticas, ao nivel do resultado openati

Neste contexto, os avaliadores sugerem duas opqitdzar a média dos racios
dos ultimos anos ou utilizar os valores dos raamenas do ultimo ano. Esta decisdo
deve ser tomada pelo avaliador tendo em contgpagiéisidades da prépria empresa.
Por exemplo, pode-se dar o caso que, por alguntetorento anémalo no ultimo ano,
seja totalmente incorrecto usar apenas 0s racgse@mno. Apesar disso, a maioria dos
avaliadores consideram que, salvo essas rarasgdex@ mais razoavel usar apenas 0s
valores do ultimo ano, pois estes estdo mais pidxitie conseguir reflectir a realidade

futura.

2. Modelo do Economic Value Added (EVA):

O EVA é uma ferramenta de gestdo muito importaméerealterado
profundamente os critérios de performance finanadais empresas.

Este conceito esta associado a criacdo de valargsaaccionistas das empresas.
As empresas ndo devem apenas preocupar-se erauades positivos, mas sim em
alcancarem uma margem suficiente para remuneras wslfactores que lhe estao
afectos, incluindo o capital investido e a trib@@ag

O EVA mede a diferenca entre a rendibilidade obpiela capital investido e o
custo total desse mesmo capital. S6 existe enidghorde valor quando existe um EVA
positivo. Uma empresa que, apesar de ter resulfaagvos, tenha um EVA negativo,
esta a destruir valor aos seus proprietarios.

Para calcular o EVA basta retirar ao EBIT liquigoimhpostos o custo associado ao

capital investido. Este custo deve ser calculadddeem conta, o custo de oportunidade
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do capital préprio e a taxa de custo da dividandaresa, ponderados pela respectiva

estrutura de financiamento (wacc).

Market Value Added (MVA):

EVA = EBIT x (1 - T) - WACC x Capital Investido (o

(14)

Depois de se calcular os EVA’s de vérios anos,dera-possibilidade de calcular
uma estimativa do MVA, através da soma desses E¥etisalizados.
Um MVA positivo €é sinal que o mercado confia nognezial da empresa em
criar, nos proximos anos, uma rendibilidade supeocusto do capital investido nesse

mesmo periodo.

n EVA't
Market Value Added 3,

t=1 (1 + wacc T

(15)

Ao Market Value Added é preciso somar o Capitaésiido e os Valores Extra-
Exploracdo, e em seguida subtrair a Divida existate forma a obter-se o Equity

Value.

MVA
+ Capital Investido
= Valor do Negécio
+ Extra Exploracao
= Firm Value
- Divida
= Equity Value

E importante referir que o MVA, n&o é verdadeirateeima nova teoria de
avaliacdo de empresas. E apenas uma reformulagélodielo do Discounted Cash
Flow focada na performance da empresa.
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Avaliacdo Extrinseca — através dos Multiplos

Por vezes néo é facil fazer uma avaliacdo intrengemis nem sempre as
empresas disponibilizam a informacéo necessariamdajuando o analista tem acesso
a informacdo, fazer as previsoes futuras exigeahtestrabalho, tempo e rigor.

De forma a simplificar o processo de avaliagdmré bastante frequéncia que
0s analistas recorrem ao modelo dos multiplos.eNesidelo, os analistas baseiam-se
em empresas do mesmo sector que sejam cotadagenbam caracteristicas idénticas
a empresa a avaliar. Em veztdeque se fazer uma previsdo dos cash flows fsiiro
calcular a taxa de desconto desses cash flowdppdaempresa é obtido por analogia.
A sua simplicidade, torna este modelo bastantelpopatre os avaliadores.

O primeiro passo é seleccionar uma ou mais empresasgis semelhantes
possivel & empresa a avaliar, cujos valores deatersejam conhecidos. Em seguida,
através de um parametro econdémico relevante parpara¢ao, como as vendas ou
EBIT, é entdo estimado o valor da empresa.

Por exemplo, se uma empresa cotada, semelhaneequgremos avaliar, tiver
um Price to Sales ratio igual a 7, consideramosode8R da empresa a avaliar sera
idéntico a esse valor. Desta forma, basta sabeosmabkr das vendas da empresa em

guestdo e conseguiremos saber o seu valor de mercad

Multiplo = Valor da Empresa / Parametro econ6malevante

(16)

Exemplos de Multiplos relevantes:
* PER (Price Earnings Ratio)
» PEGR (Price Earnings Ratio Growth)
 EV/EBIT (Enterprise Value on Ebit)
* PSR (Price to Sales ratio)

* EV/ Sales (Enterprise Value on Sales)
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Vantagens da Avaliacao por Multiplos:

Este modelo possibilita uma rapidez e facilidaddetarminacao do valor
estimado da empresa, usando parametros economigtusfateis de obter — vendas,
ebit, etc.

Ao ser calculado o valor de uma empresa tendo dmse o valor de mercado
de uma empresa cotada idéntica, esta-se a fazereflmeio sobre o mercado, pois
tem-se conta a expectativa do mercado face a wmaeado parametro. Enquanto que
o DCF e o MVA sofrem grande influéncia do avaligdnModelo dos Mdltiplos
reflecte a expectativa de todos os investidores.

Desvantagens da Avaliacao por Multiplos:

O primeiro problema pode ser estar-se a compaéas‘com gatos”. O método
s6 faz sentido se forem utilizadas empresas quenpeeér comparadas com a empresa
em questdo. Caso contréario, o valor estimado pamapaesa podera estar totalmente
distorcido.

No entanto, o mercado também néo € infalivel evppes a cotacdo das acgbes
das empresas poderéo nao reflectir o seu real videim, a utilizac&o do valor de
mercado de uma empresa sobre ou subavaliada icdigam a uma avaliacdo pouco
precisa .

Muitos avaliadores criticam esta forma de aval@rgonsiderarem que ignora
variaveis de extrema importancia, como o riscgetencial crescimento dos cash
flows.

Existe também alguma dificuldade em arranjar enagrgsie possam ser
consideradas como “comparaveis”. Tal dificuldader@scida em paises emergentes
por impor, na maioria dos casos, a necessidade ESGIrer a empresas estrangeiras
como uma referéncia de comparacéo. Nesta conjunsuagaliadores tém nocao que
existe a necessidade de realalguns ajustamentos, por motivos de diferencas de
critérios contabilisticos, diferencas nos valores ehultiplos entre os paises, etc. No
entanto a dificuldade esta em conseguir-se salpeo cealizar alguns destes

ajustamentos.
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Por fim, existe uma grande facilidade de manipdalg@iavaliacéo, pois ao
poder escolher qual o multiplo mais adequado e @eahpresa ou conjunto de
empresas comparaveis, o avaliador pode ndo seup@oem fazer uma avaliacdo séria,

fazendo opc¢des no sentido de obter o valor quedesti&ordo com 0s seus interesses.
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Avaliacdo da Sociedade Mineira de Catoca

a) Modelo do Discounted CashFlow

Estimar os Cash Flows da Sociedade Mineira de Catac

1° Passc- Calcular os valores actuais (2008):
» Resultado Operacional = 174.5@Mexo n.°14)
Capital Fixo Liquido de Exploracdo = 200.568exo n.°11)
Working Capital = 44.20%anexo n.°10)
Divida = 73.53anexo n.°13)

YV V VYV V

Juros de Financiamento = 4.576 (referentes a 2007)

2° Passo- Calcular os racios:

Para a avaliagdo da Sociedade Mineira de CATOC#uege por ter em conta
apenas o ano de 2008 para o calculo dos racios.

* Working Capital / Vendas = 44.205 / 494.334 = 8,94%

» Capital Fixo Liquido de Exploracao / Vendas = 260.5494.334 = 40,57%

» Divida/Vendas = 73.536 / 494.334 = 14,88%

3° Passc- Obter as estimativas dos cash flows:

Estas estimativas sao obtidas através da multgdlecdo respectivo racio pelas
vendas do ano. O facto da Sociedade Mineira de G2 @r disponibilizado os
valores das vendas previstos até ao ano de 20tdreziue fosse possivel, com grande
facilidade, obter estimativas muito fiaveis paravaores procurados do Working
Capital, do Capital Fixo Liquido de Exploracdo exeida.

Devido a crise e a consequente queda dos pregenda dos diamantes, para o
calculo dessas estimativas em 2009 optou-se pgimantas vendas previstas antes da
crise (563.754 milhares USD). Isto porque, tantajgital investido como a
divida da empresa nao iriam ser inferiores em @ué&eia da grande reducao do valor

das vendas (essa reducao das vendas resultou @eemas quebra de prego de venda).
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Tabela 7.1- Previsdes dos Cash Flows da Sociedade Mineira de

CATOCA
Vendas 494.334305.487 591.121 684.168 711.535
Working Capital (8,94%) 44.205 50.413 52.860 61.181 63.628
(variacéo 6.208 2.447 8.321 2.447
Capital Fixo Liquido de
Exploracao (40,57%) 200.569 228.736 239.839 277.592 288.696
(variacéo 28.166 11.104 37.753 11.104
Divida (14,88%) 73.536 83.862 87.933 101.775 105.846
(variacéo 10.327 4.071 13.841 4.071

Tal como as Vendas, o Resultado Operacional pcepaia 0s proximos anos
foi fornecido pela Sociedade Mineira de CATOCA. &wlisar os valores que foram
fornecidos, chega-se a conclusdo que os resultgbvacionais também foram
estimados através de um racio, o Resultado Opeddi®¥endas ( 42,18%). Esta era a
margem operacional estimada para o ano de 2005 datSociedade Mineira de

CATOCA comecar a sentir os efeitos da crise int@ameal.

Tabela 7.2— Previsdes do Resultado Operacional da Sociedade
Mineira de CATOCA

Vendas 305.487 591.121 684.168 711.535
RO 11.081 249.355 288.605 300.149
RO / Vendas 3,62% 42,18% 42,18% 42,18%

Em relacéo ao calculo dos juros previstos para@sdrpos anos, teve-se em
conta o custo da divida em 2007 (6,60%) uma vezpmara além de ndo se ter acesso
aos valores de 2008, ndo € expectavel que estesnfsh grandes alteracfes num

futuro proximo.
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Tabela 7.3— Previsdes da Divida e Juros da Sociedade Mineira

de CATOCA
Divida 73.536 83.862 87.933 101.775 105.846
Juros 5.535 5.804 6.717 6.986

4° Passo Calcular a Divida e o Valor Extra-Exploracdo pab@&

A divida é igual a 73.536 milhares de USD e jadisldo calculada
anteriormente (anexo n.°13).

Analisando o balanco de 2008, o Valor Extra-Explacaé igual a -20.625

milhares de USD (anexo n°12).

Como se vera mais a frente, estes valores vadiseados apés a obtencao dos

FCF’s para célculo do Valor do Capital Préprio dgpeesa.

al) DCF Optica da Empresa— Free Cash Flow for the Firm (FCFF)

Depois de calculadas as estimativas para o resubiaeracional, o investimento

em fundo de maneio e o investimento em capitalllftyaido, pode-se calcular o Free
Cash Flow for the Firm da Sociedade Mineira de C&RGaté 2012.

Tabela 7.4- Calculo do Free Cash Flow for the Firm

ROx(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
- A FMN -6.208 -2.447  -8.321 -2.447

- A Capital Fixo Liquido de

~ -28.166 -11.104 -37.753 -11.104
Exploracao

F.C.F.F. -27.171 148.530 141.520 181.546

Os FCFF's devem ser actualizados a taxa wacc:
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FCFF 2011 + FCFF 2012
Valor FCFF 2009 FCFF 2010 (wacc - g)
Actual dos = + +
ECEE's (1 + wacc) (1+wacc)? (1+wacc)?3

(17)

Para obter o Valor dos Capitais Proprios, devesoegtar aos FCFF's
actualizados o Valor Extra-Exploragéo (-20.625 andis de USD) e subtrair o Valor da
Divida (73.536 milhares de USD):

Valor Actual dos FCFF's

Valor Extra-Exploracéo
Valor do Activo Total
Divida

Valor dos Capitais Préprio

S

Vai-se entédo, obviamente, obter um Valor dos CepRRedprios da Sociedade

Mineira de CATOCA para cada um dos Modelos de ¢a@lda Taxa de Custo de

Capital:

Tabela 7.5— Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineira

de CATOCA (DCF — FCFF)

Modelo Wacc \_/a!or dgs :
Capitais Proprios
Global - S&P 1200 16,65% 1.402.753
Local - S&P Pan Africa 24,12% 643.180
Local - S&P Latin America 34,59% 305.731
Variante Local Ajustada - S&P Pan Africa 14,56% 1.932.494
Variante Local Ajustada - S&P Latin Amerida 18,95% 1.057.248
Variante Ajustada Hibrida - S&P 1200 12,81% 2.727.865
Godfrey Espinosa — Pan Africa / S&P500 11,38% 3.991.355
Godfrey Espinosa — Latin América / S&P5Q0 12,41% 2.994.199
Estrada - S&P 1200 37,09% 262.211
E-H-V 39,44% 227.938

(ver anexo n.°6)
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a2) DCF Optica dos Capitais Proprios— Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Depois de calculados os FCFF’s para os proximos, ggava se obter os FCFE’s

basta adicionar aos FCFF’s a variacdo da Dividdtar os juros (liquidos de

Imposto):

Tabela 7.6— Calculo do Free Cash Flow to Equity

F.C.F.F. -27.171 148.530 141.520 181.546

+ A Passivo Financeiro 10.327 4071 13.841 4.071

-Juros x (1 -T) -3.598 -3.772 -4.366 -4.541

F.C.F.E. -20.442 148.828 150.995 181.076

Como anteriormente foi referido, a actualizacdoFIOBE’s deve ser feita

através da taxa de custo de capital (Ce):

FCFE 2012

Valor Actual FCFE 2009 FCFE 2010 FCFE 2011 + (ce-9)
dosFCFE's = (1+ce) + (1+ce)2 + (1+ce)s

(18)

Se a este Valor Actual dos FCFE’s se somar o \altna-Exploracéao (-20.625

milhares de USD), obtém-se o Valor do Capital Rodpr

Valor Actual dos FCFE's
+ Valor Extra-Exploracéo
= Valor dos Capitais Proprios

Desta forma, tendo em conta os varios Modelos dgoGie Capital, chega-se

aos seguintes Valores dos Capitais Proprios:
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Tabela 7.7— Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineira
de CATOCA (DCF - FCFE)

Modelo Ce Valor dos Capitais
Proprios

Global — S&P 1200 22,69% 810.946
Local — S&P Pan Africa 33,81% 403.141
Local — S&P Latin America 49,38% 208.931
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 19,56% 70.883
Variante Local Ajustada — S&P Latin Ameri¢a26,11% 630.718
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 16,97% 1.497.1
Godfrey Espinosa — Pan Africa/S&P500 14,84% 1.99.7
Godfrey Espinosa — Latin America/S&P500 16,38% 8.838
Estrada — S&P 1200 53,10% 183.450
E-H-V 56,60% 163.344

(ver anexo n.°7)

b) Modelo do Economic Value Added (EVA) e Market ValueAdded (MVA)

Tabela 7.8— Célculo do Economic Value Added

1.ROx (1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
2. Wacc w% w% W% w%
3. Taxa crescimento perpétuo 8%
4. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773

(inicio do ano)
5. Encargo de Capital (2 x 4) W% x 244.774w% x 279.148 w% x 292.700 w% x 338.773

6. EVA (1 - 5) 7.203 - w% x 162.081 - w% 187.593 — w% 195.097 — w%
' 244.774 x 279.148 x 292.700 x 338.773

Tal como os FCFF's, os EVA’s da Sociedade MinegdATOCA também

devem ser actualizados através da taxa wacc:

EVA 2012
Valor Actual EVA 2009 EVA 2010 EVA 2011 + (wacc - g)
dosEVA's = (l1+wacc) + (1l+wacc)? + (1+wacc)?

(19)
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O Valor dos Capitais Proprios é obtido ao somavig@d\, o Capital Investido (
244.744 milhares de USD), o Valor Extra-Explora¢20.625 milhares de USD), e se
subtrair a Divida (69.362).

Market Value Added
+ Capital Investido

Valor do Negdcio

+ Valor Extra-Exploracéo
Valor do Activo Total
Divida

Valor dos Capitais Proprios

Tal como no Discounted Cashflow, também se ohteveralor do capital

préprio para cada um dos modelos de custo de tapita

Tabela 7.9— Valor dos Capitais Préprios da Sociedade Mineira
de CATOCA (MVA)

Valor dos

Modelo Wacc Capitais

Proprios
Global - S&P 1200 16,65% 1.304.085
Local - S&P Pan Africa 24,12% 599.230
Local - S&P Latin America 34,59% 284.829
Variante Local Ajustada - S&P Pan Africa 14,55% 1.794.927
Variante Local Ajustada - S&P Latin America 18,95% 983.713
Variante Ajustada Hibrida - S&P 1200 12,81% 2.531.499
Godfrey Espinosa — Pan Africa / S&P500 11,38% 3.701.169
Godfrey Espinosa — Latin America / S&P500 12,41% 2.778.085
Estrada - S&P 1200 37,09% 244131
E-H-V 39,44% 212.040

(ver anexo n.°8)

Qual entdo o Modelo de Custo de Capital mais adegda para avaliar a
Sociedade Mineira de CATOCA?
Como se viu nos trés modelos anteriormente apdesnto valor dos Capitais
Préprios da Sociedade Mineira de CATOCA ¢ altamigriligenciado pela Taxa de

Custo de Capital utilizada. O intervalo que se wip@ra a avaliacdo da empresa é
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bastante grande, chegando a ser uma diferencavkz&3 quando se compara 0 menor

com o maior valor obtido através de modelos baseadCAPM.

A escolha do modelo é feita pelo avaliador, tendacenta a sua sensibilidade e

€ um processo altamente subjectivo.

Muitos autores defendem que se deve utilizar umagracao dos varios

modelos. Optou-se, neste projecto, por essa paréterpelos seguintes motivos:

Utilizar exclusivamente o Modelo Global do CAPMaupo correcto, pois ndo se
pode considerar que seja assim tao facil entrair&éls mercado angolano, ou seja
nao existe uma integracao tao significante. Codaiaconsiderado que o valor da
Sociedade Mineira de CATOCA é em 40% representadesie modelo.

Os restantes 60% do valor da Sociedade, séo gastds pelo Modelo Local do
CAPM. Considera-se que existem, em Angola, algac®fes objectivos que
obrigam a segmentacdo. Comeca-se pelas restragias |a referidas
anteriormente, aquando de um novo investimentoeatos Diamantifero. Por outro
lado, apesar da estabilidade econdémica e politiessgq tem verificado desde 2002,
ndo se pode dizer que ndo existe Risco PoliticetaNaodelo, acabou-se por
calcular duas taxas de custo de capital, pois fatdimados dois Mercados Locais
(0 S&P Pan Africa e o S&P Latin America). No entanta avaliacdo optou-se por
considerar que o S&P Pan Africa reflecte melh@adidade Angolana, utilizando-
se entdo apenas a taxa calculada com base neaste ind

Tanto a Variante Local Ajustada do CAPM como a afate Hibrida Ajustada do
CAPM utilizam um factor para reduzir a sobre estawado risco. No entanto,
devido a falta de informacéo, esses factores faaoulados tendo por base a
Argentina. Deste modo, fica dificil saber até qasetp é que se pode estar a corrigir
em demasia ou ndo a sobre estimacao do risco gétemeao de Angola.

O modelo de Godfrey Espinosa também nao foi utbzama vez que este modelo
considera, como Rendibilidade Global, a rendibdeldo Mercado Americano
(S&P 500), que é bastante inferior a rendibilidddes&P 1200 (que inclui o S&P
500). Tendo acesso a esta informacao, faria matgleeo uso da Rendibilidade do
Mercado mais abrangente que conseguirmos.

O Modelo de Estrada utiliza o racio entre o semsivtepadrao das rendibilidades

do mercado local e global. Este racio (RMi) é cajue uma substituicdo dos Betas
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por parte de Estrada, e por falta de informacacseamnsegue obter para Angola.
Houve a necessidade de se recorrer novamente atdsg@ara obter uma
estimativa deste racio, ndo sendo assim adequdidarase este modelo.

« Ja o Modelo de Erb, Harvey e Viskanta, que a parpdla ndo existéncia de um
mercado de capitais em Angola, seria 0 mais adequa uma avaliacao neste
pais, ndo foi usado. Este estudo, apesar de iahgiola, foi realizado com dados
de 1979 a 1995, o que faz com que esteja totalndestgustado a realidade actual

do pais.

c) Método dos Mdltiplos

A avaliacdo da Sociedade Mineira de CATOCA reabzainlavés do Método dos
Multiplos resume-se a dois momentos chave bassamfges: a escolha de uma
empresa comparavel e o multiplo a usar. Desta foamaontrario do Modelo do
Discounted Cash Flow, que exige muitos conhecinsetiéd~inancas, o Método dos
Multiplos pode ser posto em pratica por pessoamentendidas na matéria. No
entanto, a capacidade da avaliagdo feita atrawds dedelo reflectir o verdadeiro
valor da empresa, vai estar muito dependente do das decisdes nesses dois
momentos chave.

Caso existisse Bolsa de Valores em Angola, a melpgéio seria procurar uma
empresa cotada, de preferéncia pertencente aor gatoantifero, que tivesse
perspectivas de cash flows idénticos aos da Sateedaneira de CATOCA.

N&o sendo, neste momento, possivel optar por eagaggjolanas, a alternativa é
recorrer a mercados de capitais externos.

O ponto de partida para a pesquisa de empresgs&eosis, foi entdo procurar
as concorrentes de uma das accionistas da Sociktiagiea de CATOCA, a
ALROSA. A ALROSA ¢é uma empresa diamantifera russaapitais publicos.
Sendo responsavel por cerca de 90% da producdaltoteu pais, a ALROSA é
uma das maiores do sector a nivel mundial. As guasipais concorrentes sdo a
BHP Billiton e o Grupo Rio Tinto. Os PER'’s (pricareings ratios) destas empresas
sao, respectivamente 9,7 e 8,45.

Tendo em conta o0s 93.292 milhares de USD de resuliiguido de 2008, o
Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineir€ @ OCA sera de 904.932
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milhares de USD quando se utiliza a BHP Billitonlee788.317 milhares de USD
ao recorrer ao Grupo Rio Tinto.

Tabela 7.10- Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineira

de CATOCA
Mltiplos Valor dgs _Capltals
Proprios
PER — BHP Billiton 9,7 904.932
PER — Grupo Rio Tinto 8,45 788.317

No entanto, tanto o facto destas empresas nd@esfaesentes apenas no
Sector Diamantifero como serem de uma dimensamrsuferior & Sociedade
Mineira de CATOCA, faz com que se tenha alguma&ekia em as considerar
como comparaveis. O facto de poderem ser consiae@No comparaveis para a
accionista ALROSA, nado faz com que essa mesma caiggafaca
obrigatoriamente sentido quando se fala da Socteltdeira de CATOCA.

Como anteriormente foi referido, a avaliacao asala@s multiplos pode ser
totalmente distorcida caso o avaliador utilize cdrase, uma empresa que nao
tenha reunidas as condi¢cfes para ser considerataammparavel.

Assim sendo, acabou por se recorrer a informacgdivel no site de
Damodaran, e escolheu-se um grupo de 20 empresgesctior Diamantifero,
pertencentes a Mercados Emergentes. Apesar dené@ogrande informacéo em
relacdo a estas empresas, € natural que existasrsamelhancas entre estas e a
Sociedade Mineira de CATOCA, do que entre as dogsesas anteriormente
referidas.

Os multiplos obtidos para as vinte empresas didifeass de mercados

emergentes foram os seguintes:

Tabela 7.11—- Mdltiplos de 20 empresas diamantiferas de

mercados emergentes

Multiplos
EV / EBIT (20 empresas) 5,89
PER (20 empresas) 7,85
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Apés obter este multiplos, deve-se analisar a Dstragéo de Resultados da
Sociedade Mineira de CATOCA, de forma a obter agvais necessarias para o

calculo do Valor dos Capitais Préprios da empresa.

As variaveis da Sociedade Mineira de CATOCA nea&ss&3d0 as seguintes:
» EBIT de 2008 = 174.560 milhares de USD
» Resultado Liquido de 2008 = 93.292 milhares de USD

Ao utilizar o PER, obtém-se directamente o Valas Gapitais Proprios,
bastando para isso multiplicar o valor do Resultadaido de 2008 (93.292
milhares de USD) pelo PER médio das 20 empresas)(7,

Ja no caso do uso do EV/EBIT médio das 20 empresador dos Capitais
Proprios ndo € obtido directamente através da ptialicdo do racio pelo EBIT de
2008 (174.560 milhares de USD). Ao fazer este tdlobtém-se o Enteprise Value,
e em seguida devem-se somar os valores extra-agpmf- 20.625 milhares de
USD) e subtrair a divida (73.536 milhares de USiB)forma a obter o Valor dos
Capitais Proprios. (ver anexo n.°15)

Tabela 7.12- Valor dos Capitais Proprios da Sociedade Mineira

de CATOCA
Mltiplos Valor dgs _Capltals
Proprios
EV/EBIT 933.997

PER 685.696
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Conclusao

A avaliacdo de empresas € por si, um processamtnente subjectivo.
Quando esta avaliagdo é feita em paises emerdgentasse uma tarefa ainda mais
subjectiva, pois para que muitas das varidveigatihs nos modelos de avaliacdo
possam ser calculadas, o avaliador tem que re@alkguns pressupostos.

Para tentar combater de alguma forma esta subgadie, optou-se por recorrer
a varios metodos de avaliacdo, obtendo-se assoryméavalor Unico para a Sociedade
Mineira de CATOCA, mas sim um intervalo de valores.

Nos métodos de avaliacdo intrinsecos, existe ssiglegle do calculo da taxa de
custo de capital da empresa. Como foi referidoremiteente, para este calculo
considerou-se que os modelos mais adequados evaneate Global a Variante Local
(S&P Pan Africa) do CAPM, ou seja, o Valor dos @aipiProprios da Sociedade
Mineira de CATOCA vai ser uma ponderacgao dos valoldidos aquando do uso
desses dois modelos (40% e 60% respectivamente).

Na avaliacdo extrinseca, realizada através dosplslt considerou-se que os
racios médios dos mercados emergentes estarianpraimos de reflectir a realidade
da Sociedade Mineira de CATOCA, do que os racissdapresas concorrentes de uma
das principais accionistas da Empresa, a ALROSA.

Na tabela seguinte pode-se observar o intervaldmptra o Valor dos Capitais

Préprios da empresa:

Tabela 8.1- Valor dos Capitais Préprios da Sociedade Mineira

de CATOCA
Método de Avaliagdo Cap\i{::(s)rP?g;rios
Discounted Cash Flow — Optica dos capitais proprios 566.263
Multiplos (PER - 20 empresas) 685.696
Market Value Added 881.172
Multiplos (EV/EBIT - 20 empresas) 933.9p7
Discounted Cash Flow — Optica da empresa 947.009
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ANEXOS

1. Estimar os Betas da Sociedade Mineira de Catoca

Sector Diamantifero — U.S.A. 84 1,04

Sector Diamantifero — Emergentes 8 0,74

(Fonte: Damodaran)

» Catoca D/E (2007) = 48,82%
» Taxa de Imposto = 35%
> Beta Levered = Beta Unlevered x (1 + [1-T] x [D/E])

Com Base nos U.S.A. —BLG 1,37=1,04 x (1 + 0,65 x 48,82%)
Com Base nos Emergentes — BLL 0,97=0,74 x (1 + 0,65 x 48,82%)

2. Taxa de Crescimento Perpetua

Intervalo
Taxa real de crescimento 3% 5% 5%
Taxa anual de inflacdo 3% 4% 3%
Ajustamento sectorial 0% 1% 0%
taxa de crescimento
perpétua 6% 10% 8%

3. Calculo do Custo do Capital — Modelos baseados ncAEM

> CAPM — Variante Global

Ce = RfG + BLG x (RmG — RfG)
Ce =4,00% + 1,37 x (17,64% - 4,00%)
Ce =22,69%
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» CAPM — Variante Local

a) Mercado Local — S&P Pan Africa

Ce = RfL + BLL x (RmL — RfL)
Ce = 9,25% + 0,97 x (34,44%-9,25%)
Ce = 33,81%

b) Mercado Local — S&P Latin America

Ce = RfL + BLL x (RmL — RfL)
Ce = 9,25% + 0,97 x (50,42% - 9,25%)
Ce = 49,38%

» CAPM - Variante Local Ajustada

a) Mercado Local — S&P Africa

Ce = RfL + BLL x (RmL — RfL) x (1 - Ri?)
Ce = 9,25% + 0,97 x (34,44% - 9,25%) x (1 — 0,58)
Ce = 19,56%

b) Mercado Local S&P Latin America

Ce=RfL + BLL x (RmL — RfL) x (1 - Ri?)
Ce =9,25% + 0,97 x (50,42% - 9,25%) x (1 — 0,58)
Ce=26,11%
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» CAPM - Variante Hibrida Ajustada

Ce = RfL + BC LG x BGG x (RmG — RfG) x (1 - R2)
Ce = 9,25% + 0,91 x 1,11 x (17,64% - 4,00%) x (144)
Ce = 16,97%

» CAPM — Modelo Godfrey-Espinosa

a) Mercado Local — S&P Pan Africa

Ce = RfG + BA x (Rm US — Rf US)
Ce = 9,25% + 0,962 x (9,81% - 4,00%)
Ce = 14,84%

b) Mercado Local — S&P Latin America

Ce = RfG + BA x (Rm US — Rf US)
Ce = 9,25% + 1,227 x (9,81% - 4,00%)
Ce = 16,38%

4. Célculo do Custo do Capital — Modelos ndo baseados CAPM

> Modelo de Estrada

Ce=RfUS + RMi x (Rm G — Rf G)
Ce =4,00% + 3,6 x (17,64% - 4,00%)
Ce =53,10%
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» Modelo de Erb, Harvey e Viskanta

CS= Y + Y x In(CRR) + &
i, t+1 0 1 i, t+1
Ce = 56,60%

5. WACC

WACC =Ce x E/ (E+ D) + Cd x (1 - T) x D/ (E+D)

» CAPM — Variante Global
« WACC =22,69% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,333%36 /
224.149 =16,65%

» CAPM - Variante Local
a) Mercado Local — S&P Pan Africa
« WACC =33,81% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,33B8636 /
224.149 =24,12%

b) Mercado Local — S&P Latin America
* WACC =49,38% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,333%36 /
224.149 =34,59%

» CAPM - Variante Local Ajustada
a) Mercado Local — S&P Pan Africa
« WACC =19,56% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,338,636 /
224.149 =14,55%

b) Mercado Local S&P Latin America
* WACC =26,11% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,333%36 /
224.149 =18,95%
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» CAPM - Variante Hibrida Ajustada
« WACC =16,97% x 150.614 / 224.149 + 6,60% % (1 — 0,33B8636 /
224.149 =12,81%

» CAPM — Modelo Godfrey-Espinosa
a) Mercado Local — S&P Pan Africa
* WACC = 14,84% 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,353.5636 /
224.149 =11,38%

b) Mercado Local — S&P Latin America
* WACC =16,38% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,333%36 /
224.149 =12,41%
» Modelo de Estrada
» WACC =53,10% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,33B8636 /
224.149 =37,09%
» Modelo de Erb, Harvey e Viskanta
» WACC =56,60% x 150.614 / 224.149 + 6,60% x (1 — 0,338,636 /
224.149 =39,44%
6. Discounted Cash Flow — Optica da Firma

e Caélculo dos FCFF's

FCFF 2012

FCFF 2011 +

FCFF 2009 FCFF 2010 (wacc - g)

Valor Actual dos _ + +

FCFF's (1+wacc) (1+wacc)? (1+wacc)?3
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» CAPM — Variante Global

-27.171 148.530

Valor Actual dos _ + +

181.546
141520 +

(0,1665 - 0,08)

FCFF's (1+0,1665) (1 +0,1665)>2

» CAPM - Variante Local Ajustada
a) Mercado Local — S&P Pan Africa

-27.171 148.530

Valor Actual dos _ + +

(1 + 0,1665) 3

181.546

141520 +
(0,2412 - 0,08)

FCFF's (1+0,2412)  (1+0,2412)2

b) Mercado Local — S&P Latin America

-27.171 148.530

Valor Actual dos _ + +

(1+0,2412) 3

181.546
141520 +

(0,3459 - 0,08)

FCFF's (1+0,3450) (1 +0,3459)>2

» CAPM — Variante Local
a) Mercado Local — S&P Pan Africa

-27.171 148.530

Valor Actual dos _ + +

(1 + 0,3459) 3

181.546
141520 +

(0,1455 - 0,08)

FCFF's (1+0,1455) (1 +0,1455)2

(1 + 0,1455) 3
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b) Mercado Local — S&P Latin America

181.546
141520 +
Valor Actual dos 27.171 148.530 (0,1895 - 0,08)
, = + +
FCFF's (1+0,1895) (1 +0,1895)2 (1 +0,1895) 3

» CAPM - Variante Hibrida Ajustada

Valor Actual dos _  “27-171 148.530

181.546

141520 +
(0,1281 - 0,08)

+ +
(1+0,1281)  (1+0,1281)2

FCFF's

» CAPM — Modelo Godfrey-Espinosa

a) Mercado Local — S&P Pan Africa

-27.171 148.530

Valor Actual dos _ + +

(1 +0,1281) 3

181.546
141.520 +

(0,1138 - 0,08)

FCFF's (1+0,1138)  (1+0,1138)2

b) Mercado Local — S&P Latin America

Valor Actual dos _  “27-171 . 148.530 .

(1+0,1138) 3

181.546

141520 +
(0,1241 - 0,08)

FCFF's (1+0,1241) (1 +0,1241)2

(1 +0,1241) 3
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> Modelo de Estrada

181.546
141520 +
Valor Actual dos _ ~2/-171 N 148.530 . (0,3709 - 0,08)
FCFF's (1+0,3709)  (1+0,3709)2 (1+0,3709) 3

» Modelo de Erb, Harvey e Viskanta

181.546
141520 +
Valor Actual dos _ -27.171 . 148.530 . (0,3944 - 0,08)
FCFF's (1+0,3944) (1 +0,3944)2 (1 +0,3944) 3
e Célculo dos Capitais Proprios
Valor Actual dos FCFF's
+ Valor Extra-Exploracéo (-20.625)
= Valor do Activo Total
— Divida (73.536)
= Valor dos Capitais Préprios
Valores Valor dos
MODELO valoLaduall Extra- | Divida | Capitais
Exploracao Proprios
Global — S&P 1200 1.496.914  -20.625 73.536[1.402.753
Local — S&P Pan Africa 737.341  -20.625 73.536 643.180
Local — S&P Latin America 399.892  -20.625 73.5360 305.731
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 2.026.654 -20.625 73.536/1.932.494
Variante Local Ajustada — S&P Latin America 1.151.409 -20.625 73.536[1.057.248
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 2.822.026 -20.625 73.536(2.727.864
Godfrey Espinosa — Pan Africa/S&P500 4.085.516 -20.625 73.5363.991.355
Godfrey Espinosa — Latin America/S&P500 3.088.859 -20.625 73.536/2.994.199
Estrada — S&P 1200 356.3f2 -20.625 73.536 262.21]
E-H-V 322.098 -20.625 73.536] 227.938
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7. Discounted Cash Flow — Optica da Empresa

» Cadlculo dos FCFE's

FCFE 2012
FCFE 2011 +
Valor Actual FCFE 2009 FCFE 2010 (ce-qg)
dos FCFE's * *
(1+ce) (1+ce)z (1+ce)s
» CAPM - Variante Global
181.076
150.995 +
valor Actual -20.442 148.828 (0,2269 — 0,08)
dos FCFE' * *
0S S (1+0,2269) (1 +0,2269) 2 (1 + 0,2269) *
» CAPM - Variante Local
a) Mercado Local — S&P Pan Africa
181.076
150.995 +
Valor Actual -20.442 148.828 (0,3381 - 0,08)
dos FCFE' * *
0S S (1+0,3381)  (1+0,3381)2 (1+0,3381) 2
b) Mercado Local — S&P Latin América
181.076
150.995 +
Valor Actual -20.442 148.828 (0,4938 — 0,08)
dos FCFE's * *

(1+0,4938) (1 +0,4938)2 (1 +0,4938) 3
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» CAPM — Variante Local Ajustada

a) Mercado Local — S&P Pan Africa

181.076
150.995 +
Valor Actual -20.442 148.828 (0,1956 — 0,08)
dos FCFE' * *
0S S (1+0,1956) (1 +0,1956)2 (1 +0,1956) 2
b) Mercado Local — S&P Latin América
181.076
150.995 +
Valor Actual -20.442 148.828 (0,2611 — 0,08)
dos FCFE's * *

(1+0,2611) (1 +0,2611)2

» CAPM - Variante Hibrida Ajustada

Valor Actual -20.442 148.828

(1 +0,2611) 3

181.076
150.995 +

(0,1697 — 0,08)

+ +

dos FCFE's (1+0,1697) (L +0,1697)2

» CAPM — Modelo Godfrey-Espinosa

a) Mercado Local — S&P Pan Africa

Valor Actual -20.442 148.828

(1 +0,1697) 3

181.076
150.995 +

(0,1484 — 0,08)

+ +

dos FCFE's (1 +0,1484) (1 +0,1484) 2

(1 +0,1484) 3
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b) Mercado Local — S&P Latin América

-20.442 148.828

Valor Actual + +

181.076
150.995 +

(0,1638 — 0,08)

dos FCFE's (1+0,1638) (L +0,1638)>2

> Modelo de Estrada

-20.442 148.828

Valor Actual + +

(1 +0,1638) 3

181.076

150.995  +
(0,5310 — 0,08)

dos FCFE's (1+05310) (L +0,5310)2

» Modelo de Erb, Harvey e Viskanta

-20.442 148.828

Valor Actual + +

(1 +0,5310) 3

181.076
150.995 +

(0,5660 — 0,08)

dos FCFE's (1+0,5660) (L +0,5660)°2

e Célculo dos Capitais Proprios

Valor Actual dos FCFE's
+ Extra-Exploracédo (-20.625)

= Valor dos Capitais Proprios

(1 + 0,5660) 3
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Valores Valor dos
MODELO Valoractual o Capitais
dos FCFE ~ L
Exploracdo| Proprios
Global — S&P 1200 831.512 -20.625 810.946
Local — S&P Pan Africa 423.766  -20.625 403.141
Local — S&P Latin America 229.556 -20.625 208.931
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa 1.091.508 -20.625 1.070.883
Variante Local Ajustada — S&P Latin America 651.843 -20.625 630.718
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 1.447.816 -20.625 1.427.191]
Godfrey Espinosa — Pan Africa/S&P500 1.942.854 -20.625 1.921.72¢
Godfrey Espinosa — Latin America/S&P500 1.558.873 -20.625  1.538.248
Estrada — S&P 1200 204.0f5 -20.625 183.450
E-H-V 183.969 -20.625 163.344
8. Market Value Added
2009 2010 2011 2012
1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
2. Wacc w% w% w% w%
3. Taxa crescimento perpétuo 8%
4. Capital investido 244,774 279.148 292.700 338.773

(inicio do ano)

5. Encargo de Capital (2 x 4) W% x 244.774wW% x 279.148 W% x 292.700 w% x 338.773

7.203 - w% x 162.081 - w% 187.593 - wo% 195.097 — w%
6. EVA (1-5) 244.774 x 279.148

x 292.700

x 338.773
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» CAPM — Variante Global

2009 2010 2011 2012
1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
2. Wacc 16,65% 16,65% 16,65% 16,65%
3. Taxa crescimento perpétuo 8%
4. Capital investido 244.774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)
5. Encargo de Capital (2 x 4) 40.760 46.484 48.740 56.412
6. EVA (1-5) -33.557 115.597 138.853 138.685
» CAPM - Variante Local Ajustada
a) Mercado Local — S&P Pan Africa
2009 2010 2011 2012
1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
2. Wacc 24,12% 24,12% 24,12% 24.12%
3. Taxa crescimento perpétuo 8%
4. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)
5. Encargo de Capital (2 x 4) 59.047 67.339 70.608 81.722
6. EVA (1-5) -51.844 94.742 116.985 113.375
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b) Mercado Local — S&P Latin America

2009 2010 2011 2012
.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
. Wacc 34,59% 34,59% 34,59% 34,59%
. Taxa crescimento perpétuo 8%
. Capital investido 244.774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)
. Encargo de Capital (2 x 4) 84.669 96.559 101.246 117.183
.EVA (1-5) -77.466 65.522 86.347 77.914
» CAPM — Variante Local
a) Mercado Local — S&P Pan Africa
2009 2010 2011 2012
.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
. Wacc 14,55% 14,55% 14,55% 14,55%
. Taxa crescimento perpétuo 8%
. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)
. Encargo de Capital (2 x 4) 35.622 40.624 42.596 49.301
.EVA(1-5) -28.419 121.457 144.997 145.796
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b) Mercado Local — S&P Latin América

2009 2010 2011 2012

1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097

2. Wacc 18,95% 18,95% 18,95% 18,95%

3. Taxa crescimento perpétuo 8%

4. Capital investido 244.774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)

5. Encargo de Capital (2 x 4) 46.383 52.896 55.464 64.195

6. EVA (1 -5) -39.180 109.184 132.129 130.902

» CAPM — Variante Hibrida Ajustada

2009 2010 2011 2012

1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097

2. Wacc 12,81% 12,81% 12,81% 12,81%

3. Taxa crescimento perpétuo 8%

4. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)

5. Encargo de Capital (2 x 4) 31.349 35.751 37.486 43.387

6. EVA(1-5) -24.146 126.330 150.107 151.710
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» CAPM — Modelo Godfrey-Espinosa
a) Mercado Local — S&P Pan Africa

2009 2010 2011 2012
1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
2. Wacc 11,38% 11,38% 11,38% 11,38%
3. Taxa crescimento perpétuo 8%
4. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773

(inicio do ano)

5. Encargo de Capital (2 x 4) 27.854 31.766 33.308 38.551
6. EVA (1-5) -20.652 130.315 154.285 156.546

b) Mercado Local — S&P Latin America

2009 2010 2011 2012

1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097

2. Wacc 12,41% 12,41% 12,41% 12,41%

3. Taxa crescimento perpétuo 8%

4. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)

5. Encargo de Capital (2 x 4) 30.386 34.653 36.335 42.055

6. EVA (1-5) -23.183 127.428 151.258 153.042




CATOCA
Avaliacdo de Empresas nos Mercados Emergentes '

> Modelo de Estrada

2009 2010 2011 2012
1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097
2. Wacc 37,09% 37,09% 37,09% 37,09%
3. Taxa crescimento perpétuo 8%
4. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773

(inicio do ano)

5. Encargo de Capital (2 x 4) 90.786 103.536 108.562 125.650
6. EVA (1-5) -83.584 58.545 79.031 69.447

» Modelo de Erb, Harvey e Viskanta

2009 2010 2011 2012

1.RO*(1-T) 7.203 162.081 187.593 195.097

2. Wacc 12,41% 12,41% 12,41% 12,41%

3. Taxa crescimento perpétuo 8%

4. Capital investido 244774 279.148 292.700 338.773
(inicio do ano)

5. Encargo de Capital (2 x 4) 96.536 110.093 115.438 133.608

6. EVA (1-5) -89.334 51.988 72.156 61.489




Avaliacdo de Empresas nos Mercados Emergentes

CATOCA

Célculo dos Capitais Proprios

Market Value Added

+ Capital Investido (224.774)

Valor do Negécio
Valor Extra-Exploracdo (- 20.625)

Valor do Activo Total

Divida (73.536)
Valor dos Capitais Proprios

Canital Valores Valor dos
MODELO MVA P&l | Eyira- Divida |Capitais
Investido ~ .
Exploracad Proprios
Global — S&P 1200 1.153.471244.774  -20.625 73.536|1.304.084
Local — S&P Pan Africa 448.617244.774  -20.625 73.536 599.23(
Local — S&P Latin America 134.215244.774  -20.625 73.536] 284.829
Variante Local Ajustada — S&P Pan Africa  1.644.81344.774  -20.625 73.536| 1.794.927
Variante Local Ajustada — S&P Latin
America 833.099 244.774  -20.625 73.536 983.713
Variante Ajustada Hibrida — S&P 1200 2.380.88%4.774  -20.625 73.5362.531.499
Godfrey Espinosa — Pan Africa/S&P500 3.550.p554.774  -20.625 73.536/3.701.169
Godfrey Espinosa — Latin America/S&P500 2.627.47244.774  -20.625 73.536(2.778.085
Estrada — S&P 1200 93.517244.774  -20.625 73.536( 244.131
E-H-V 61.426| 244.774 -20.625 73.536 212.040
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9. Balango da Sociedade Mineira de CATOCA — ano de 28em milhares de USD)

ACTIVO
Activo corrente
Caixa e equivalentes a caixa (2.189)
Devedores diversos 40.99
Partes relacionadas
Antecipagé&o do Imposto industrial 17.30
Existéncias - Produgéo acabada 28.77
Existéncias - Materiais e outros 71.19
Activo ndo corrente
Existéncias - Materiais 8.28
Imobilizado
Meios fixos 450.74
Depreciagbes e amortizacdes (261.753)
Investimentos financeiros 6
ImobilizagGes em curso 11.51
TOTAL DO ACTIVO 365.93
PASSIVO
Passivo corrente
Fornecedores 33.68
Credores diversos 16.84
Proviséo para férias , 130. Salario e Indemnisicd 4.62
Imposto de producéo e consumo e rendimento Baltra 1.61
Provisédo para pagamento do Imposto industrial 62.19
Participacao dos colaboradores 3.39¢
Empréstimos bancarios 39.75
Dividendos propostos 19.43
Exigivel a longo prazo
Partes relacionadas 2.97
Empréstimos bancérios 30.80
TOTAL DO PASSIVO 215.32
CAPITAL PROPRIO
Capital social 29.26
Reserva legal 16.82
Reserva especifica (Indemnizag8es p/ despedijnento 5.22
Reserva especifica (Investimentos) 6000
Lucros do exercicio 93.29
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 150.61




CATOCA
Avaliacdo de Empresas nos Mercados Emergentes '

10. Célculo do Fundo de Maneio (Working Capital) da Soedade Mineira de
CATOCA — ano de 2008

Necessidades
Devedores diversos 40.99
Antecipacédo do Imposto industrial 17.30
Existéncias - Producéo acabada 28.77
Existéncias - Materiais e outros 71.19
Existéncias - Materiais 8.28
166.55¢

Recursos

Fornecedores 33.68
Credores diversos 16.84
Proviséo para férias , 130. Salario e Indemnizacdes 4.62
Imposto de producéo e consumo e rendimento doltraba 1.611
Proviséo para pagamento do Imposto industrial 62.19
Participacéo dos colaboradores 3.39
122.35
Fundo de Maneio 44.20

11. Calculo do Capital Fixo Liquido de Exploracédo da Sciedade Mineira de
CATOCA — ano de 2008

Meios fixos 450.746
Investimentos financeiros 64
Imobilizacbes em curso 11.512
Depreciacdes e amortizacdes (261.753)
Capital Fixo Liquido de Exploragéo 200.569

12. Calculo dos Valores Extra-Exploracdo da Sociedade iMeira de CATOCA — ano

de 2008
Caixa e equivalentes a caixa (1.189)
Partes relacionadas
(Dividendos propostos) (19.438)
Extra-Exploragéo (20.625)
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13. Calculo da Divida da Sociedade Mineira de CATOCA -ano de 2008

Empréstimos Bancarios de Médio e Longo P

30.806
Empréstimos de Curto Prazo
P 39.752
Partes Relacionadas
2.978
Divida 73.536

14. Demonstracdo de Resultados da Sociedade Mineira GATOCA — ano de 2008

Receita de vendas 494.344
Imposto de producéo (24.177
Comercializagéo (12.846)

Vendas Liquidas 457.321
Variacdo dos estoques

Stocks no fim do periodo 28.779
Stocks no inicio do periodo (22.163
6.616
Custo Operacionais
Mé&o de obra (77.701)
Materiais (85.016)
Seguranca (1.412)
Gerais e administrativas (57.389)
Depreciacdo dos meios fixos (65.919)
Amortizacdo das despesas diferidas (140)
Despesas financeiras (2.48Q)
Receitas financeiras 719
(289.378)
Resultado operacional 174.560
Receitas (despesas) ndo operacionais (19.0173)
Lucro antes do Imposto Industrial 155.487
Imposto industrial (62.195)

Lucro liquido do exercicio 93.292
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15. Calculo do Valor dos Capitais Proprios da Sociedad®lineira de CATOCA,
atraves do racio EV/EBIT

EBIT 2008
EV/EBIT

Enterprise Value

Valores Extra-Exploracéo
Firm Value

Divida

Valor dos Capitais Proprios

174.560
5,89

1.028.158

-20.625

1.007.533
73.536

933.997




