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¶ No contexto de uma potencial transação de reorganização corporativa envolvendo a BM&FBovespa ü Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros 

("BM&FBovespa") e a Cetip S/A ü Mercados Organizados ("Cetip") que poderá resultar, entre outras possibilidades, na aquisição de ações da Cetip pela 

BM&FBovespa e a emissão de ações da BM&FBovespa para os acionistas da Cetip, cujos termos e condições foram divulgados ao mercado em 8 de abril de 

2016 ("Transação"), o UBS Brasil Serviços de Assessoria Financeira Ltda. ("UBS") foi contratado pela BM&FBovespa para a preparação de um laudo de 

avaliação ("Laudo de Avaliação"). 

 

¶ Este Laudo de Avaliação foi preparado em conformidade com a legislação aplicável e em observância às práticas de mercado para avaliação de empresas e 

destina-se exclusivamente ao uso e benefício do Conselho de Administração da BM&FBovespa, com o único objetivo de lhes permitir avaliar a Operação  

 

¶ Neste Laudo de Avaliação, os preços das ações da BM&FBovespa e da Cetip foram avaliados de acordo com os seguintes critérios: 

¶ Cetip  

Å Valor patrimonial líquido contábil por ação em 31 de dezembro de 2015 

Å Preço médio ponderado por volumeýVolume Weighted Average Price ("VWAP") 

ï no período de 12 meses terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transação) e 

começando em 3 de novembro de 2014) 

ï no período de 1 mês terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transação) e 

começando em 3 de outubro de 2015) 

ï entre 3 de novembro de 2015 (dia do Primeiro Fato Relevante sobre a transação) e 5 de abril de 2016  

Å Fluxo de Caixa DescontadoýDiscounted Cash Flow ("DCF") 

Å Metodologia de múltiplos selecionados de mercado 

¶ BM&FBovespa 

Å Valor patrimonial líquido contábil por ação em 31 de dezembro de 2015 

Å Preço médio ponderado por volumeýVolume Weighted Average Price ("VWAP") 

ï no período de 12 meses terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transação) e 

começando em 3 de novembro de 2014) 

ï no período de 1 mês terminando em 2 de novembro de 2015 (dia imediatamente anterior ao Primeiro Fato Relevante sobre a transação) e 

começando em 3 de outubro de 2015) 

ï entre 3 de novembro de 2015 (dia do Primeiro Fato Relevante sobre a transação) e 5 de abril de 2016  

Å Metodologia de múltiplos selecionados de mercado 

¶ Salvo disposição contrária, todas as informações financeiras utilizadas foram preparadas de acordo com as normas internacionais do International Financial 

Reporting Standards ("IFRS") 

 

¶ A análise do UBS não inclui todas as informações pertinentes para determinar a adequação da transação para a BM&FBovespa e para a Cetip¹ 

Introdução 

Nota: 

1 Esse Laudo de Avaliação não considera valor potencial de sinergias, o valor de inst rumentos e out ros elementos da est rutura da t ransação, nem os benefícios ou prejuízos relat ivos a t ransação  
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¶ Em 3 de novembro de 2015, a BM&FBovespa informou ao mercado que havia iniciado discussões preliminares com a Cetip para apresentar aos seus 

respectivos Conselhos de Administração uma proposta para a combinação das empresas ("Primeiro Fato Relevante") 

- em 13 de novembro de 2015, a BM&FBovespa informou o mercado que seu Conselho de Administração havia aprovado uma proposta não-

vinculante pela Cetip no valor de R$39,00 por ação (o que representava um prêmio de 15,5% em relação ao preço de fechamento da Cetip em 30 

de outubro de 2015¹) em uma transação composta por um pagamento 50% em dinheiro e 50% em ações ordinárias da BM&FBovespa 

 

¶ Em 4 de dezembro de 2015, a BM&FBovespa informou ao mercado que havia recebido uma correspondência do Conselho de Administração da Cetip, 

manifestando seu entendimento de que a proposta não-vinculante para a combinação das duas companhias, nos termos enviados anteriormente, não 

representava o preço justo de avaliação da Cetip 

 

¶ Em 19 de fevereiro de 2016, a BM&FBovespa informou ao mercado que seu Conselho de Administração havia aprovado uma proposta vinculante, para a 

combinação das operações da companhias 

- a oferta vinculante descreve os termos de uma reorganização societária e ajuste da proposta anterior para R$41,00, por meio de uma transação 

composta por um pagamento 75% em dinheiro (R$30,75) e 25% em ações (R$10,25) em uma relação de troca de 0,8911 ações ordinárias da 

BM&FBovespa para cada ação ordinária da Cetip. Com essa relação de troca, os atuais acionistas da Cetip se tornariam acionistas de 11,8% do 

capital da BM&FBovespa após a transação² 

- a quantia a ser paga em dinheiro estaria sujeita ao ajuste do Certificado de Depósito Interbancário ("CDI") do período da data da assembleia geral de 

acionistas da Cetip que aprovaria a operação até a data efetiva do pagamento aos acionistas da Cetip 

 

¶ Em 2 de março de 2016, a BM&FBovespa recebeu um comunicado do Conselho de Administração da Cetip decidindo: 

- não aceitar a proposta de aquisição de ações da Cetip, nos termos apresentados, apresentada pela BM&FBovespa em 19 de fevereiro de 2016  

- autorizar seus assessores financeiros e legais a iniciar discussões sobre a transação proposta; e 

- autorizar a assinatura, pela administração da Cetip, de um acordo de confidencialidade relacionado com as discussões mencionadas anteriormente 
 

Histórico da Transação 

Fonte: Fatos Relevantes da BM&FBovespa 

Nota: 

1 Últ imo dia de negociação antes da divulgação do fato relevante relacionado às discussões sobre uma potencial combinação, ajust adas para dividendos declarados em 4 de novembro de 2015 

2 O valor de R$11,40 por ação da BM&FBovespa foi usado para o cálculo, o que representa o preço de fechamento em 30 de outubro de 2015, data anterior a divulgação do Primeiro Fato Relevante sobre a 

operação 



5 

 

¶ Em 8 de abril de 2016, a BMF&FBovespa e a Cetip publicaram um fato relevante conjunto anunciando uma nova oferta pela Cetip de no mínimo 

R$42,00/ação e no máximo R$48,51/ação. De acordo com os termos do fato relevante, os acionistas da BM&FBovespa e da Cetip irão votar para aprovar uma 

reorganização societária na qual a BM&FBovespa deterá todas as ações emitidas pela Cetip e os acionistas da Cetip receberão (i) ações da BM&FBovespa com 

base em uma relação de troca de 0,8991x para cada ação da Cetip ("Relação de Troca de Referência") e (ii) R$30,75 em dinheiro ("Valor Original de 

Refeência da Parcela em Dinheiro"), a ser paga à vista, em parcela única em até quarenta (40) dias, contados da obtenção de todas as aprovações regulatórias 

previstas na legislação ("Data da Liquidação Financeira")  

- o Valor Original de Referência da Parcela em Dinheiro estará sujeito à correção pela taxa do CDI verificada ("Parcela em Dinheiro Ajustada") (a) entre 

8 de abril de 2016 e a Data de Liquidação Financeira, inclusive, caso a convocação da Assembleia Geral da Cetip para deliberar a Operação seja 

divulgada no sistema da CVM até o dia 15 de abril de 2016, para sua realização até 16 de maio de 2016 (em primeira convocação); ou (b) entre a 

data da Assembleia Geral da Cetip que aprovar a Operação e a Data da Liquidação Financeira, caso a convocação da Assembleia Geral da Cetip que 

aprovar a Operação seja divulgada no sistema da CVM após o dia 15 de abril de 2016 

- a Parcela em Dinheiro Ajustada e a Relação de Troca de Referência serão ajustadas para refletir quaisquer dividendos, juros sobre capital próprio e 

outros proventos declarados e pagos pela BM&FBovespa, também a partir de 4 de novembro de 2015¹, e com data de apuração da base acionária 

(data cv' _rÛ _ B_r_ bc Jgosgb_ÙÕm Dgl_lacgp_* glajsqgtc* &āNpmtclrmqb_ @K$D@mtcqn_Ă', ? Pcj_ÙÕm bc Rpma_ bc PcdcpÜlag_ qcpÓ _hsqr_b_de forma que 

o produto de: (i) uma nova relação de troca (a "Relação de Troca Ajustada por Proventos"); e (ii) o resultado da subtração de (a) R$ 11,40 (onze reais 

e quarenta centavos) menos (b) os Proventos da BM&FBovespa, seja sempre mantido constante em R$ 10,25 (dez reais e vinte e cinco centavos) 

- a Relação de Troca Ajustada por Proventos em 8 de abril de 2016 era de 0,9358x e o valor da Parcela em Dinheiro Ajustada era de R$29,90 

- o valor da parcela em ações à ser recebida pelos acionistas da Cetip está sujeito a um mínimo de R$11,25 e um máximo de R$17,76 

- para efeito de ajustes na parcela paga em ações, o preço das ações da BM&FBovespa ("Preço Médio de Fechamento") será apurado com base na 

média dos preços de fechamento observados nos últimos 30 (trinta) dias de negociação que antecederam a Data de Liquidação Financeira 

- a estrutura final da transação em relação a parcela em dinheiro e em ações será baseada em 2 cenários:  

- (i) se o produto entre a Relação de Troca Ajustada e o Preço Médio de Fechamento ("Preço Ajustado") for superior a R$17,76, os R$30,75 pagos 

em dinheiro serão fixados e a Relação de Troca Ajustada será proporcionalmente reduzida ("Relação de Troca Reduzida") até que o produto da 

Relação de Troca Reduzida e o Preço Médio de Fechamento seja igual a R$17,76 

- (ii) se o Preço Ajustado for inferior a R$11,25, os R$30,75 pagos em dinheiro serão acrescidos de um valor adicional ("Valor Adicional") até que a 

soma entre os R$30,75 e o Valor Adicional seja igual a 85% do valor total a ser pago aos acionistas da Cetip 

- o Valor Adicional será igual ao valor necessário para que a soma entre o Preço Ajustado e o Valor Adicional seja igual a R$11,25 

- se, após fixado a parcela referente a quantia em dinheiro em 85% do total a ser pago aos acionistas da Cetip, o valor mínimo de R$11,25 

não for atingido, a Relação de Troca Ajustada será aumentada ("Relação de Troca Aumentada") proporcionalmente até que a soma entre (a) 

o produto entre a Relação de Troca Aumentada e o Preço Médio de Fechamento e (b) o Valor Adicional seja igual a R$11,25 
 

Histórico da Transação 

Fonte: Fatos Relevantes da BM&FBovespa 

Nota: 

1 A BM&FBOVESPA declarou Juros Sobre o Capital Próprio de R$ 0,1765 por ação em 13 de novembro de 2015 e de R$ 0,2525 por ação em 10 de dezembro de 2015. A CETIP declarou proventos de R$ 

0,3326 por ação em 4 de novembro de 2015, de R$ 0,0994 por ação em 18 de dezembro de 2015, de R$0,3194 por ação em 2 de março 2016 e de R$ 0,0843 por ação em 15 de março de 2016 
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CetipýDescrição das Metodologias de Avaliação 

O UBS realizou uma avaliação multidisciplinar das ações da Cetip com base em diferentes critérios: Fluxo de Caixa 
DescontadoƜDCF, VWAP, Valor Contábil do Patrimônio Líquido e Múltiplos de Mercado¹ 

Descrição Relevância 

VWAP 

¶Média dos preços diários da Cetip ponderados pelos volumes diários 

-de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um ano para o 

Primeiro Fato Relevante) 

-de 3 de outubro de 2015 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um mês para o 

Primeiro Fato Relevante 

-de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 2016 

¶Valor unitário das ações de Cetip calculado pela média dos preços de cada pregão, 
ponderadas pelo volume de ações negociadas 

¶Essa metodologia leva em conta o valor de mercado atual da 
companhia 

-representa a visão geral dos participantes do mercado 

-dada a alta liquidez das ações da Cetip, a metodologia 
VWAP é uma visão razoável do valor da companhia pelo 

mercado 

Valor 
Patrimonial 
Contábil  

¶Patrimônio líquido de acordo com o balanço da Cetip seguindo os padrões IFRS em 31 

de dezembro de 2015 dividido pelo número total de ações, excluindo as ações em 
tesouraria 

¶Essa metodologia leva em conta apenas o valor contábil 
histórico da companhia 

-não leva em conta o perfil das operações e negócios, 

excluindo projeções de crescimento, rentabilidade e 
consideração de crescimento futuro para os acionistas 

Múltiplos de 
Mercado  

¶Mediana dos múltiplos de empresas comparáveis selecionadas de Price-to-Earnings 

("P/E") e Enterprise Value / EBITDA ("EV/EBITDA") com base nas estimativas 
consensuais dos analistas de mercado para 2016 e 2017 

¶Companhias comparáveis escolhidas com base em diversos fatores incluindo 
composição da receita, tamanho relativo e posição de mercado 

¶Reflete o valor da empresa com base na avaliação de 
empresas comparáveis, sem levar em consideração todas as 
características da companhia 

¶Os múltiplos selecionados representam os múltiplos de 
avaliação mais comumente utilizados por investidores e 
analistas 

Fluxo de 
Caixa 
Descontado  

DCF 

¶Análise baseada em projeções financeiras de longo prazo da companhia 

¶Calculado através do desconto dos fluxos de caixa desalavancados da companhia de 
forma independente (stand-alone) 

¶Não foram consideradas potenciais sinergias que podem eventualmente surgir em 

decorrência da Transação 

¶Reflete as melhores estimativas da BM&FBovespa quanto à 
performance futura esperada da Cetip 

¶Captura o desempenho esperado da companhia no curto, 

médio e longo prazo 

¶Identifica fatores-chave de criação de valor e permite a 
avaliação da sensibilidade de cada um desses fatores 

¶As projeções podem ser afetadas por considerações 
subjetivas 

Relevância = Muito Alta  = Alta = Moderada = Baixa = Muito Baixa 

Nota: 

1 O UBS baseou a sua análise e avalição da Cet ip exclusivamente em informações publicamente disponíveis para o mercado ou diretamente fornecidas pela BM&FBovespa 
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R$41,33 

R$37,26 

R$35,82 

R$6,53 

R$38,24 
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R$33,26 

R$45,45 

R$40,97 

R$39,39 
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VWAP 

3 de nov de 2014 
até 

2 de nov de 2015 

3 de out de 2015 
até 

2 de nov de 2015 

3 de nov de 2015 
até 

5 de abr de 2016 

Valor Patrimonial Contábil  

Múltiplos  
de 
Mercado  

EV / EBITDA 

P / E 

DCF 

Resumo da Avaliação da Cetip por Metodologias 

Resumo das Avaliações do Preço por Ação da Cetip (R$ por ação)  

Metodologias de Avaliação  

A avaliação das ações da Cetip é baseada nas seguintes 
metodologias:  

¶ Preço Médio Ponderado por VolumeýVWAP 

- de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015 
(VWAP para 1 ano até o anúncio do Primeiro Fato 
Relevante) 

- de 3 de outubro de 2015 até 2 de novembro de 2015 
(VWAP para 1 mês até o anúncio do Primeiro Fato 

Relevante) 

- de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 2016 

¶ Valor Patrimonial Contábil 

- valor contábil por ação em 31 de dezembro de 2015 

¶ Múltiplos de Mercado Selecionados 

- faixa indicativa de EV/EBITDA e P/E para 2016E e 2017E 
baseado nas companhias comparáveis selecionadas¹ 

¶ Fluxo de Caixa Descontado (DCF) 

ï fluxo de caixa livre para a empresa utilizando uma 

taxa de crescimento perpétuo para o valor terminal 

após 2025 

 
Outras metodologias relevantes poderiam ser utilizadas. 
Para os fins desse Laudo de Avaliação, a metodologia de DCF 

foi adotada como a mais relevante, dado que reflete as 
melhores estimativas do desempenho futuro esperado da 

Cetip 

- as avaliações apresentadas NÃO incluem o potencial 

impacto de sinergias da Transação, nem outros 
benefícios da Transação ou prejuízos incluídos na 

estrutura da Transação  

Nota: 

1 Inclui ASX Limited, Bolsa y Mercados Espanoles, Bolsa Mexicana de Valores, Bursa Malaysia, Deutsche Boerse, Intercont inental Exchange, Singapore Exchange e TMX Group 

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 
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BM&FBovespaýDescrição das Metodologias de Avaliação 

O UBS realizou uma avaliação multidisciplinar das ações da BM&FBovespa com base em diferentes critérios: VWAP, Valor 
Contábil do Patrimônio Líquido e Múltiplos de Mercado¹ 

Descrição Relevância 

VWAP 

¶Média dos preços diários da BM&FBovespa ponderados pelos volumes diários 

-de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um ano 
até o Primeiro Fato Relevante) 

-de 3 de outubro de 2015 até 2 de novembro de 2015 (VWAP de um mês 
até o Primeiro Fato Relevante 

-de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 2016 

¶Valor unitário das ações de BM&FBovespa calculado pela média dos preços de 
cada pregão, ponderadas pelo volume de ações negociadas 

¶Essa metodologia leva em conta o valor de mercado atual da companhia 

-representa a visão geral dos participantes do mercado 

-dada a alta liquidez das ações da BM&FBovespa, a metodologia VWAP é uma 
visão razoável do valor da companhia pelo mercado 

¶A parcela em ações da transação será paga com ações líquidas  

¶A BM&FBovespa é a 6ª ação mais líquida¹ do mercado brasileiro, com uma estrutura 
acionária pulverizada 

-VWAP captura a melhor visão do valor justo de mercado e é uma metodologia 
menos tendenciosa considerando a distribuição acionária da empresa ("true 
corporation")  

¶Baseado na Relação de Troca de Referência, o maior acionista da Cetip deterá 1,4%² 
da companhia combinada, que representa 1,1 dia de negociação1,2 

Valor 
Patrimonial 
Contábil  

¶Patrimônio líquido de acordo com o balanço da BM&FBovespa seguindo os 
padrões IFRS em 31 de dezembro de 2015 dividido pelo número total de ações, 
excluindo as ações em tesouraria 

¶Essa metodologia leva em conta apenas o valor contábil histórico da companhia 

-não leva em conta o perfil das operações e negócios, excluindo projeções de 
crescimento, rentabilidade e consideração de crescimento futuro para os 
acionistas 

Múltiplos de 
Mercado  

¶Mediana dos múltiplos de companhias comparáveis selecionadas de Price-to-
Earnings ("P/E") e Enterprise Value / EBITDA ("EV/EBITDA") com base nas 
estimativas concensuais dos analistas de mercado para 2016 e 2017 

¶Companhias comparáveis escolhidas com base em diversos fatores incluindo 
composição da receita, tamanho relativo e posição de mercado 

¶Reflete o valor da companhia com base na avaliação de empresas comparáveis, sem 
levar em consideração todas as características da companhia 

¶Os múltiplos selecionados representam os múltiplos de avaliação mais comumente 
utilizados por investidores e analistas 

Relevância = Muito Alta  = Alta = Moderada = Baixa = Muito Baixa 

Nota: 

1 Considerando a média do volume diário negociado de ações (de 5 de abril de 2015 até 5 de abril de 2016)   

2 Part icipação da ICE em 18 de março de 2016 (últ ima atualização do site da Cet ip) 

3 A parcela a ser recebida em dinheiro não será inferior à 62.7% 

4 o Laudo de Avaliação não contém todas as informações necessárias para tomar uma decisão sobre a adequação, a avaliação nem a estrutura da Operação e não pretende t ransmit ir uma recomendação 

no que diz respeito à cont inuidade ou não da Operação 

Å Outras metodologias relevantes poderiam ter sido adotadas. Para os fins desse Laudo de Avaliação a metodologia do VWAP foi adotada como a mais relevante dada a estrutura da 
Transação, a liquidez da companhia e a boa cobertura do mercado e dos times de research  

Å A adoção de critérios uniformes de avaliação para ambas as empresas só é obrigatória legalmente quando se tratar de operações entre partes relacionadas, casos em que se justifica 

em razão das preocupações de comutatividade no tratamento dos acionistas não controladores das companhias envolvidas 

Å Do ponto de vista técnico: (a) a BM&FBovespa foi avaliada pelo critério do VWAP e não por DCF em razão da expressiva preponderância da parcela em dinheiro3 que se pretende 
oferecer aos acionistas da Cetip, somada ao fato de que as ações da BM&FBovespa que serão entregues a tais acionistas serão entregues a valor de mercado, podendo ser alienadas 

a qualquer tempo; e (b) a avaliação exclusivamente da Cetip pelo fluxo de caixa descontado justifica-se porque, com a conclusão da Operação, o conjunto de acionistas da Bovespa 
se tornará titular da totalidade das ações de emissão da Cetip, do que decorre a necessidade de conhecerem, também, os fluxos de caixa futuramente gerados por um negócio que 
passará a a estar plenamente integrado ao seu 

Considerações sobre  as Metodologias  de Avaliação   para BM&FBovespa 4 
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R$15,43 

R$9,18 

R$10,30 

R$12,52 

R$11,67 

R$10,73 

R$16,97 

R$10,09 
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VWAP 

3 de nov de 2014 
até 

2 de nov de 2015 

3 de out de 2015 
até 

2 de nov de 2015 

3 de nov de 2015 
Até 

5 de abr de 2016 

Valor Patrimonial Contábil  

Múltiplos  
de 
Mercado  

EV / EBITDA 

P / E 

Nota: 

1 Inclui ASX Limited, Bolsa y Mercados Espanoles, Bolsa Mexicana de Valores, Bursa Malaysia, CBOE Holdings, CME Group, Deutsche Boerse, Intercont inental Exchange, Nasdaq, Singapore Exchange e TMX 

Group 

Resumo da Avaliação da BM&FBovespa por Metodologias 

Metodologias de Avaliação  

A avaliação das ações da Cetip é baseada nas 

seguintes metodologias:  

¶ Preço Médio Ponderado por VolumeýVWAP 

- de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro 

de 2015 (VWAP para 1 ano até o anúncio do 

Primeiro Fato Relevante) 

- de 3 de outubro de 2015 até 2 de novembro de 

2015 (VWAP para 1 mês até o anúncio do 

Primeiro Fato Relevante) 

- de 3 de novembro de 2015 até 5 de abril de 

2016 

¶ Valor Patrimonial Contábil 

- valor contábil por ação em 31 de dezembro de 

2015 

¶ Múltiplos de Mercado Selecionados 

- faixa indicativa de EV/EBITDA e P/E para 2016E 

e 2017E baseado nas companhias comparáveis 

selecionadas1 

Outras metodologias relevantes poderiam ter sido 

adotadas. Para os fins desse Laudo de Avaliação a 

metodologia do VWAP foi adotada como a mais 

relevante dada a estrutura da Transação, a liquidez da 

companhia e a boa cobertura do mercado e dos times 

de research 

Resumo das Avaliações do Preço por Ação da BM&FBovespa (R$ por ação)  

5,00 8,00 11,00 14,00 17,00 20,00 



Informações e Declarações do UBS  

Seção 2 
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Informações do UBS 

O UBS é um banco de investimento global com 150 anos de história, com 50 anos de experiência no Brasil e com presença em 
mais de 50 países 

Experiência Relevante  

O UBS tem experiência significativa assessorando grandes empresas no Brasil, e no mundo. Entre as transações recentes realizadas na indústria financeira 
no Brasil, destacam-se: 

 

 

 

 

 

 

Entre as recentes transações realizadas na indústria financeira mundial, destacam-se: 

 

 

 

 

 

 

 

Processo de aprovação interna  

O comitê de avaliação do UBS revisou a análise realizada pelo time do projeto. Esse comitê é formado por profissionais com grande experiência em fusões 
e aquisições e assessoria financeira. Esse comitê encontrou-se com o time do projeto e discutiu as principais premissas e aspectos relacionados as 
metodologias de avaliação apresentadas nesse laudo de avaliação e aprovou a sua publicação 

Experiência Recente do UBS em Transações de Bolsas e em Tecnologia Financeira  

março  de 2016 
ƒ27 bilhões  

Assessor Financeiro para a London Stock Exchange 
em sua fusão com a Deutsche Börse 

setembro de 2013  
Não Revelado  

Minority Investment na ACE Portal 

abril  de 2015 
US$361 milhões  

Joint Bookrunner 
IPO 

julho de 2015  
ƒ599 milhões  

Joint Global Coordinator         
IPO 

setembro de 2013  
US$750 milhões 

Joint Bookrunner 
30-year Fixed Rate Senior Note Offering 

maio de 2014  
US$1,5 bilhões  

Joint Active Bookrunner 
IPO 

junho de 2013  
A$553 milhões  

Sole lead manager e underwriter na oferta de equity 

fevereiro de 2013  
$500 milhões  

Joint Bookrunner 
IPO 

Experiência Recente do UBS Brasil em Transações de Empresas do Setor Financeiro  

fevereiro de 2010  
US$600 milhões 

Sole Financial Commercial Advisor na operação de 
invest imento na CME 

outubro de 2009  
US$447 milhões 

Joint Global Coordinator e Bookrunner 
IPO 

Pendente  
~US$3 bilhões  

Global Coordinator e Financial Advisor IPO 

abril de 2013  
US$5,1 bilhões  

Joint Lead Manager 
IPO 
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Informações do UBS 

Fonte: UBS CCS 

Experiência envolvendo empresas brasileiras listadas em bolsa nos últimos 4 anos 

Companhia  Data 

dezembro de 2015 

fevereiro de 2015 

abril de 2014 

outubro de 2012 

agosto de 2012 

junho de 2012 

janeiro de 2012 

Valor da Transação  

US$187 milhões 

US$3,5 bilhões 

US$6,5 bilhões 

US$120 milhões 

Não Revelado 

US$880 milhões 

US$215 milhões 

Descrição da Transação 

¶ Assessor financeiro para a SALIC (Saudi Agricultural and 
Livestock Investment Company) no aumento de capital na 

Minerva SA 

¶ Assessor financeiro da British American Tobacco para 
adquirir a participação remanescente na Souza Cruz 

seguida por uma oferta pública de aquisição 

¶ Assessor financeiro e provedor de avaliação ("fairness 
opinion") para o Grupo Santander na sua oferta 

voluntária para adquirir participação dos minoritários no 

Santander Brasil 

¶ Assessor financeiro para a Camargo Corrêa SA para 
adquirir a participação remanescente na CCDI seguida 
por uma oferta pública de aquisição 

¶ Assessor financeiro do Casino na mudança de controle 
do Grupo Pão de Açúcar 

¶ Assessor financeiro da Alphaville Urbanismo S.A. na 
venda da Alphaville Participações S.A. para a Gafisa 

¶ Assessor no Comitê Independente da CCR na aquisição 
de três aeroportos localizados na Costa Rica, Curaçao e 
Equador 

http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&ved=0ahUKEwj86aHn8-HLAhVD6CYKHWOeAUAQjRwIBw&url=http://centraldefestas.com/wordpress/?page_id%3D546&psig=AFQjCNFddCY_WiU-fVciapi6F5eHUMzp6Q&ust=1459203768606202
https://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiEq6Sf9OHLAhUhl4MKHcY8CE0QjRwIBw&url=https://en.wikipedia.org/wiki/British_American_Tobacco&bvm=bv.117868183,d.eWE&psig=AFQjCNHlqGu1HyFOZplxWGRPIoVO1N-EGg&ust=1459203889236932
http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj_iqjZ9OHLAhXkvIMKHeeyCFoQjRwIBw&url=http://maisculturaenoticias.blogspot.com/2013/09/abilio-diniz-deixa-o-grupo-pao-de-acucar.html&bvm=bv.117868183,d.eWE&psig=AFQjCNHOg8QGzk8xHKgEQ1U_fV85wslb7A&ust=1459204005989249


13 

Time do UBS Responsável pelo Laudo de Avaliação 

André Laloni  

Managing DirectorýHead of CCS Brazil and Southern Cone 

Å André Laloni juntou-se ao UBS como Managing Director e Head do Brasil e Cone Sul para CCS, em São Paulo. 

André ocupou até recentemente a posição de Head de Corporate Finance para o Barclays no Brasil, onde 

t rabalhou desde 2009. Antes de se juntar ao Barclays, ele ocupou diferentes posições na área de cobertura a 

clientes, em diversos setores no Goldman Sachs e Unibanco no Brasil, bem como funções semelhantes no UBS 

em Nova Iorque 

Å Suas experiências recentes mais relevantes incluem: Oi em 5 t ransações de desinvest imento nos últ imos 18 

meses totalizando US$1.7bi, Vale na venda de at ivos selecionados no Chile, a Group 1 Automot ive na aquisição 

de UAB Motors por US$200 milhões, Oi em sua rest ruturação coorporat iva de US$17.2 bi, Intercement na 

aquisição dos 67% remanescentes na Cimpor (US$5.4 bi) e várias out ras 

Å André possui MBA pela Universidade de Virgínia, graduado em Engenharia Mecânica pela Unicamp- 

Universidade de Campinas. Ele é fluente em português e inglês 

Daniel Bassan 

Managing DirectorýBrasil 

Å Daniel Bassan ent rou no UBS em março de 2016 como Managing Director depois de atuar 5 anos como 

Managing Director no Credit Suisse. Era responsável pelos setores Imobiliário, Mídia e Telecomunicações, 

Mineração, Sistemas Financeiros e Educação. Anteriormente t rabalhou no BTG Pactual por 11 anos 

Å Daniel part icipou em diversas t ransações de fusões e aquisições, emissão de ações, dívida e rest ruturações. Suas  

t ransações mais relevantes foram assessoria financeira para a Vivendi na venda de sua subsidiária GVT para a 

Telefonica, a venda do grupo IBMEC para o grupo DeVry Educat ion, venda do Shopping Tijuca, IPO da Mult iplan, 

IPO da Even e muitos out ros 

Å Graduou-se em Engenharia Civil na Pont ifícia Universidade Católica do Rio de janeiro e é fluente em Português e 

Inglês 

Vik Hebatpuria  

Managing DirectorýHead of Financial Technology & Services  

Å Vik Hebatpuria é Managing Director no UBS especializado em inst ituições financeiras, tecnologia e serviços 

Å Antes de ent rar no UBS em 2013, Sr. Hebatpuria era um banqueiro sênior no grupo de inst ituições financeiras 

no Credit Suisse, focado em tecnologia financeira e corretagem de seguros. Antes de t rabalhar no Credit Suisse, 

t rabalhou 5 anos como Vice President na Marsh & McLennan desenvolvendo soluções para gerenciamento de 

risco relacionados com fusões e aquisições 

Å Sr. Hebatpuria possui um MBA da Stern School of Business na New York University e é graduado em Engenharia 

Ambiental pela University of Cincinnat i e em Engenharia Civil pela VJTI, University of Bombay 

Jose Luiz Martinez  

Managing DirectorýHead of LatAm M&A 

Å Sr. Jose Luiz Mart inez é Head de fusões e aquisições na América Lat ina no UBS. Entrou no UBS em 2016 depois 

de 20 anos t rabalhando no JP Morgan e anteriormente no Bear Sterns, onde teve diversos cargos sêniors, 

incluindo Managing Director e Head de Investment Banking na América Lat ina entre 2005 e 2008, além de 

diversos cargos de liderança regionais e de indúst ria no JP Morgan ent re 2008 e 2016, como Head de Energia e 

Serviços Públicos na América Lat ina 

Å Sr. Mart inez executou mais de 100 t ransações, incluindo mais de US$150 bilhões em fusões e aquisições, assim 

como bilhões em financiamentos de renda fixa e pat rimoniais 

Å Sr. Mart inez é fluente em Inglês, Espanhol e Português. Graduou-se com dist inção em Administ ração de 

Empresas na University of North Carolina at  Chapel Hill e possui um MBA com dist inção da Kellogg Graduate 

School of Management - Northwestern University 

Eugene Kim  

Executive DirectorýAmericas M&A 

Å Eugene Kim entrou no UBS em 2006 e tem mais de 10 anos de experiência em Investment Banking. Eugene 

assessorou t ransações em diversos setores, incluindo Inst ituições Financeiras, Imobiliário, Telecomunicações e 

Tecnologia 

Å Sr. Kim t rabalhou em diversas t ransações como: venda da Visa Europa para a Visa Inc por ¢21,2 bilhões, venda 

do CommunityOne @_lampnÿq para o Capital Bank Financial Corp, Spin-off  da plataforma imobiliária europeia do 

NorthStar Realty Finance,  adoção de um plano de direito para os acionistas da FXCM Inc, aquisição da  Griffin-

American Healthcare REIT pela NorthStar Realty Finance por US$4 bilhões, Spin-off  da plataforma de Asset 

Management NorthStar Realty Finance e a fusão da Leucadia Nat ional Corp com o Jefferies Group 

Å Eugene graduou-se em Contabilidade e Finanças pela Wharton School na University of Pennsylvania 

Gaurav Mehta  

DirectorýFinancial Technology & Services 

Å Gaurav Mehta é Director no grupo de inst ituições financeiras especializado em tecnologia financeira 

Å Antes de ent rar no UBS, Sr. Mehta era Vice Presidente no grupo de inst ituições financeiras no Credit Suisse, 

especializado em tecnologia financeira e finanças especializada. Anteriormente passou 5 anos como um 

Associate  no Bank of America como consultor focado em companhias do setor financeiro 

Å Sr. Mehta assessorou t ransações como a venda da Visa Europa para a Visa Inc por ¢21,2 bilhões, aquisição da 

Alico pela Met life  por US$ 16,2 bilhões, aquisição da Veda pela Equifax por US$1,9 bilhão, IPO da Markit por 

US$1,3 bilhão, refinanciamento de US$1,1 bilhão da AlixPartners, o IPO da Air Lease por US$923 milhões, LBO 

da Duff & Phelps by Carlyleand e muitos out ros 

Å Sr. Mehta possui um MBA da Stern School of Business na New York University e graduou-se em Tecnologia em 

Engenharia Elét rica pela Indian Inst itute of Technology Delhi 
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Time do UBS Responsável pelo Laudo de Avaliação 

Anderson Brito  

DirectorýBrazil 

Å Anderson é Director do Banco de Invest imento do UBS Brasil. Antes de ent rar no UBS, Anderson t rabalhou na 

divisão de fusões e aquisições Américas do Standard Bank como analista em 2010, na Bain & Company como 

Consultor Associado por 2 anos 

Å Sr. Brito executou mais de 30 t ransações, incluindo mais de R$75 bilhões em operações de  fusões e aquisições e 

mercado de capitais   

Å Anderson possui graduação em Engenharia de Infraest rutura Aeronáut ica no Inst ituto Tecnológico de 

Aeronáut ica (ITA). Ele é fluente em português e inglês 

 

 

Bradford Lo Gatto  

Associate DirectorýFinancial Technology & Services 

Å Bradford Lo Gat to é um Associate Director no grupo de inst ituições financeiras no UBS especializado em 

tecnologia financeira 

Å Antes de ent rar no UBS, Sr. Lo Gatto t rabalhou 7 anos como gestor de port folio  no buy-side e analista de 

research. Suas t ransações relevantes incluem a venda da Visa Europa para a Visa Inc por ¢21,2 bilhões e o IPO da 

Virtu por US$ 361 milhões 

Å Sr. Lo Gatto possui um MBA com dist inção da Johnson Graduate School of Management na Cornell University e 

graduou-se em Artes em Economia pela Cornell University. Tem também o direito de usar a designação de CFA 

 

Bruno Davila  

AnalistaýBrazil 

Å Bruno Davila juntou-se ao Banco de Invest imento do UBS Brasil em 2013. Ele t rabalha no escritório de São Paulo 

como analista 

Å Suas t ransações relevantes foram assessoria para a SALIC no invest imento de US$187 milhões na Minerva e 

assessoria para o Grupo Colombo na fusão com a GGAC 

Å Bruno graduou-se em Administ ração de Empresas pela Fundação Getulio Vargas FGVýEAESP. É fluente em 

Português e em Inglês 

 

Mikhail Neto  

AnalistaýBrazil 

Å Mikhail Neto entrou no Banco de Invest imento do UBS Brasil em 2015. Ele t rabalha no escritório de São Paulo 

como analista. Anteriormente, ele t rabalhou na Hyundai Glovis no escritório de Seul na Coréia do Sul 

Å Suas t ransações relevantes foram assessoria para a SALIC no invest imento de US$187 milhões na Minerva 

Å Mikhail é formado em Engenharia Indust rial pela Universidade Federal de São Carlos (UFSCar). Ele é fluente em 

Português e Inglês 

UBS Brasil Serviços de Assessoria Financeira Ltda.  

Anderson Brito  Bruno Davila  Vik Hebatpuria  Daniel Bassan Jose Luis Martinez  Eugene Kim  André Laloni  
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Declarações do UBS 

Conforme estabelecido no anexo III da Instrução CVM #361 da Comissão de Valores Mobiliários ("CVM" e "ICVM 361 da CVM", 
respectivamente), o UBS declara que:  

 

¶ em 28 de março de 2016 o UBS, suas companhias coligadas e partes relacionadas, detinha sob gestão discricionária 5.271.408 ações 
emitidas pela BM&FBovespa SA ü Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros e 1.575.302 ações emitidas pela CETIP SA ü Mercados 
Organizados 

 

¶ não tem informação comercial ou de crédito de qualquer natureza que possa impactar este Laudo de Avaliação 

 

¶ não tem conflito de interesses que lhe diminuiríam a independência necessária ao desempenho de suas funções  

 

¶ não recebeu nos nos últimos 12 (doze) meses remuneração da Cetip e da BM&FBovespa (exceto pela remuneração esperada pela publicação 
deste Laudo de Avaliação) 

 

 

 



Cetip 

Seção 3 



Cetip 

Seção 3.A 

Visão Geral da Companhia e do Setor 
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Registro 
9% 

Custódia 
28% 

Taxa mensal 
14% 

Unidade de 
financiamento 
de automóveis 

31% 

Taxa de 
transação 

11% 

Outros 
7% 

CetipýVisão Geral 

A Cetip é a maior depositária de títulos privados de renda fixa da América Latina e a maior câmara de ativos privados do país  

Divisão das Receitas Brutas por Produto em 2015  

¶ Constituída em 1984, como uma organização sem fins lucrativos, 
por players do mercado brasileiro de renda fixa, com apoio do Banco 
Central do Brasil 

¶ Tornou-se uma companhia aberta em 2009; suas ações são 
negociadas na BM&FBovespa sob o ticker CTIP3; faz parte dos 
índices Ibovespa e IbrX-50 

¶ Atualmente, a Cetip atua em dois negócios diferentes: 

ï A Unidade de Títulos e Valores Mobiliários é a líder 

brasileira nas atividades de registro, custódia e negociação e 
liquidação de ativos privados de renda fixa e derivativos 

ï A Unidade de Financiamentos oferece um sistema eletrônico 
integrado privado para inserção, pelos agentes financeiros, de 
restrições financeiras relacionadas a operações de 

financiamentos de veículos com abrangência da totalidade 
desses registros no Brasil com os Detrans locais (Sircof), e a 

custódia dessas informações (SNG) 

¶ A ICE adquiriu a participação de 12% da Advent International por 
US$512 mm em 24 de julho de 2011 

 

Apresentação das Atividades da Cetip  

Estrutura Acionária¹  

Outros  ICE 
Conselho e 

Administração  

88% 12% <1% 

1984 

A Cet ip é const ituída como uma 

organização sem fins lucrat ivos  

1988 

Acordo com Anbima para operar o 

sistema Nacional de Debêntures 

(SND)  

2008 

Processo de desmutualização: 

criação da Cet ip S.A.  

2009 

Advent  se torna acionista com 32% 

de part icipação  

IPO com listagem no Novo Mercado 

da BM&F Bovespa  

 

2011 

Reposicionamento da marca  

ICE torna-se acionista da 

companhia, com 12,4% de 

part icipação (da Advent)  

 

2010 

Aquisição da unidade de 

financiamentos (GRV Solut ions) 

financiada pela primeira emissão de 

debêntures da companhia 

2012 

Ingresso das ações da Cet ip no 

IBOVESPA e IBrX-50  

2013  

Reforma do estatuto social visando 

a aprimorar a governança 

corporat iva  

Lançamento, em parceria com FNC, 

da plataforma de avaliação de 

imóveis  

 2015 

Cet ip Trader vira plataforma dos 

dealers do Bacen  

Fonte: Materiais da companhia , CVM 

Nota: 

1 Em 18 de março de 2016 
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Receita Líquida (R$mm)  Receita Bruta (R$mm) e Divisão da Receita Bruta por Segmento  

CetipýDestaques Financeiros 

Lucro Líquido (R$mm)  EBITDA (R$mm) e Margem EBITDA Dívida Líquida (R$mm) e Dívida Líquida / 
EBITDA 

791 
909 

1.016 
1.125 

2012A 2013A 2014A 2015A

550 
632 

699 
770 

69,5% 69,6% 68,8% 68,4% 

2012A 2013A 2014A 2015A

275 
361 

427 
498 

2012A 2013A 2014A 2015A

416 

261 
199 

498 

0,8x 

0,4x 

0,3x 

0,6x 

2012A 2013A 2014A 2015A

Fonte: Balanço da companhia, CVM 

Nota: 

1 Exclui part icipação de resultado da coligada 

36% 36% 35% 31% 

20% 
21% 

23% 28% 15% 
15% 

15% 
14% 

11% 

11% 

10% 
9% 

10% 

10% 

10% 

11% 

8% 

8% 

7% 

7% 

917  

1.076  

1.222  

1.376  

2012A 2013A 2014A 2015A

Unidade de financiamento Custódia Taxa mensal Registro Transações Outros
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Análise Financeira Histórica da Cetip 

Balanço Patrimonial üAtivo  

Exercício social encerrado em 31 de dezembro  

R$mm  2012A 2013A 2014A 2015A 

Circulante  399 505 741 1.008 

Caixa e equivalentes de caixa 0 0 1 2 

Aplicações financeiras - livres 295 382 590 802 

Contas a receber 81 93 107 118 

Impostos e contribuições a compensar 17 17 17 64 

Despesas antecipadas 3 7 18 15 

Outros créditos 3 6 8 7 

Não circulante  2.192 2.231 2.258 2.489 

Realizável a longo prazo  77 86 136 374 

Aplicações financeiras - livres e vinculadas 73 80 128 249 

Instrumentos financeiros derivativos ý  ý  ý  121 

Depósitos judiciais 0 0 0 0 

Despesas antecipadas 3 4 6 3 

Outros créditos 0 2 2 2 

Investimentos  6 5 6 7 

Investimentos em coligada 5 4 5 6 

Outros investimentos 1 1 1 1 

Imobilizado  41 41 50 48 

Intangível¹  2.069 2.098 2.066 2.061 

Total do ativo  2.591 2.736 2.999 3.497 

Balanço Patrimonial üPassivo e Patrimônio Líquido  

Exercício social encerrado em 31 de dezembro  

R$mm 2012A 2013A 2014A 2015A 

Circulante  375 337 240 340 

Fornecedores 18 26 23 54 

Obrigações trabalhistas e encargos 37 48 57 68 

Tributos a recolher 11 13 15 18 

Imposto de renda e contribuição social 1 1 2 8 

Dividendos e juros sobre o capital próprio a 
pagar 

25 46 80 110 

Preço de aquisição - parcela a prazo 215 

Debêntures emitidas 66 156 17 21 

Empréstimos e obrigações de arrendamentos 
financeiros 

3 4 3 7 

Instrumentos financeiros derivativos ý  ý  ý  12 

Receitas a apropriar ý  44 43 40 

Outras obrigações 0 0 0 0 

Não circulante  789 709 1.012 1.461 

Fornecedores ý  4 2 8 

Imposto de renda e contribuição social 
diferidos 

143 176 196 136 

Provisão para contingências e obrigações legais 3 3 5 6 

Debêntures emitidas 629 475 498 499 

Empréstimos e obrigações de arrendamentos 
financeiros 

13 9 271 775 

Receitas a apropriar ý  42 41 37 

Patrimônio líquido  1.428 1.690 1.746 1.696² 

Total do passivo e patrimônio líquido  2.591 2.736 2.999 3.497 

Fonte: Balanço da companhia, CVM 

Nota: 

1 Intangível é composto principalmente por ágio e relações contratuais 

2 Inclui R$83 milhões de dividendos adicionais propostos 
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CetipýAnálise Financeira Histórica 

Demonstrativo de  Resultado              

Exercício social encerrado em 31 de dezembro  

R$mm  2012A 2013A 2014A 2015A '12ü'15 CAGR 

Receita líquida de serviços  791  909  1,016  1,125  12,5% 

Crescimento da receita ý 14,9% 11,8% 10,7% 

(Despesas)/outras receitas operacionais  (308) (352) (400) (448) 13,3% 

Margem (38,9%) (38,7%) (39,4%) (39,8%) 

Despesas com pessoal (118) (139) (164) (184) 

Incentivo baseado em ações sem desembolso de caixa (26) (20) (16) (20) 

Depreciação e amortização (67) (76) (83) (93) 

Serviços prestados por terceiros (63) (75) (87) (100) 

Despesas gerais e administrativas (32) (36) (41) (40) 

Despesas com aluguel de equipamentos e sistemas (1) (2) (3) (3) 

Honorários de conselhos e comitês (2) (2) (2) (2) 

Impostos e taxas (1) (1) (2) (1) 

Outras despesas operacionais (1) (1) (2) (5) 

Outras receitas operacionais 1  0  1  0  

Resultado de equivalência patrimonial 0  0  1  1  

(=) EBIT 483  557  616  677  

(+) Depreciação e amortização 67  76  83  93  

(=) EBITDA¹ 550  632  699  770  11,9% 

Margem 69,5% 69,6% 68,8% 68,4% 

Resultado financeiro  (96) (44) (59) (111) 5,0% 

Receitas financeiras  39  34  59  294  96,1% 

Despesas financeiras  (135) (77) (118) (406) 44,3% 

Lucro antes do imposto de renda e da contribuição social  387  513  558  567  13,6% 

Imposto de renda e contribuição social  (112) (152) (131) (70) (14,5%)  

Corrente (51) (90) (111) (130) 

Diferido (61) (61) (20) 60  

Lucro líquido do período  275  361  427  498  21,9% 

Margem de lucro líquido 34,8% 39,7% 42,0% 44,3%   

Fonte: Balanço da companhia, CVM 

Nota: 

1 Exclui part icipação de resultado da coligada 
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Expansão de Crédito no Brasil (R$ bi e % do PIB)  Crescimento Anual de Crédito  

Volume de Derivativos (R$ bi)  Volume de Renda Fixa (R$ bi)  

Instrumentos de renda fixa 
e derivativos de balcão 
cresceram com um CAGR 
2010-'15 de 9,4% e 36,9%, 
respectivamente 

 

O volume de crédito 
cresceu com um CAGR 
2010-'15 de 14,7%, mas 
com ritmo mais lento que 
nos anos anteriores 

CetipýVisão Geral do Setor 

30,7% 

15,1% 

20,6% 
18,8% 

16,4% 
14,7% 

11,3% 

6,7% 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1.234 
1.421 

1.731 
2.034 

2.368 

2.715 
3.018 

3.218 

35,1% 

40,5% 

45,4% 
49,1% 

53,7% 52,6% 
54,7% 54,3% 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Banco Central do Brasil, Cetip 

29% 29% 
33% 33% 34% 36% 

12% 
12% 

15% 
16% 

16% 
17% 

30% 23% 

19% 
16% 

13% 
11% 

21% 23% 
18% 

17% 
15% 

11% 

1% 
5% 

7% 
8% 

8% 
9% 

7% 

8% 

8% 

11% 
14% 

15% 

2.828  

3.182  
3.454  

3.769  

4.133  
4.435  

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fundo de Investimento Debêntures
CDB DI
Letra Financeira Outro

70% 69% 
74% 70% 58% 

46% 
22% 

25% 

21% 
22% 29% 

22% 

8% 

6% 

5% 

8% 13% 

32% 

427  

584  

848  

1.034  
1.117  

2.054  

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Swap Termo Outros Derivativos

Visão geral do setor de renda fixa, derivativos e crédito no Brasil 
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Empréstimos para Aquisições de Veículos üTotal 
(R$ bi) 

Empréstimos para Aquisições de Veículos üTotal 
('000) No setor automotivo, 

empréstimos para 
aquisições vêm caindo 
desde 2008 em número de 
veículos, mas cresceu em 
volume de empréstimos 
com um CAGR 2008-'15 de 
9,8% 

 

No Brasil, valor das 
hipotecas cresceu com um 
CAGR 2008-'15 de 35,4% 

CetipýVisão Geral do Setor 

Endividamento da População por Tipo de Crédito 
(%) 

Hipotecas para Pessoas FísicasüTotal                   
(R$ bi and % do PIB)  

60 
84 

131 

189 

255 

341 

432 

500 

2,0% 
2,6% 

3,5% 

4,6% 

5,8% 

7,0% 
7,8% 

8,4% 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Banco Central do Brasil, SNG, Fenabrave, Relatório de Research de Wall Street 

3.489 3.269 
3.937 3.870 3.590 3.517 3.160 

2.339 

4.461 

3.541 

3.920 3.815 
3.359 3.241 

3.233 

2.973 

7.950 

6.810 

7.857 7.685 

6.949 6.758 
6.393 

5.312 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Veículos Novos Veículos Usados

89,5% 
89,7% 

90,9% 

89,7% 
89,6% 89,9% 90,7% 

90,7% 
10,5% 

10,3% 

9,1% 

10,3% 

10,4% 10,1% 
9,3% 

9,3% 

92 
105 

154 

198 

216 213 
203 

177 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empréstimos Pessoais Empréstimos Corporativos

84 

82 

76 

75 

74 

58 

50 

24 

1 

2 

3 

12 

3 

6 

8 

24 

4 

2 

1 

6 

2 

23 

4 

11 

14 

20 

7 

21 

36 

19 

48 

Hipotecas Automóveis Cartão de Crédito Outros

Visão geral do setor de financiamento automotivo e imobiliário no Brasil  



Cetip 

Seção 3.B 

Avaliação da Companhia 
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Avaliação por Preço Médio Ponderado por Volume (1/2) 

O VWAP dos 12 meses anteriores ao anúncio do Primeiro Fato Relevante é  de R$33,26 e R$38,24 do anúncio do Primeiro Fato 
Relevante até 5 de abril de 2016 

Fonte: Bloomberg em 5 de abril de 2016 

VWAP da Cetip antes do anúncio do Primeiro Fato Relevante  
 (de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015)  

VWAP da Cetip desde o anúncio do Primeiro Fato Relevante  
(de 3 de novembro  de 2015 até 5 de abril de 2016)  

Anúncio do Primeiro 
Fato Relevante em 3 de 

novembro de 2015  

13 de novembro de 
2015 

Data da oferta não 

vinculante 

19 de fevereiro de 
2016 

Data da oferta 

vinculante 

2 de março de 
2016 

Oferta vinculante 

recusada 

3 de dezembro de 
2015 

Oferta não 

vinculante recusada 

40,41  

38,24  
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Avaliação por Preço Médio Ponderado por Volume (2/2) 

VWAP para os períodos de 1, 30, 60, 90, 180 dias e 1 ano de negociação antes do anúncio do Primeiro Fato Relevante e para o 
período desde o anúncio do Primeiro Fato Relevante até 5 de abril de 2016 

Fonte: Bloomberg em 5 de abril de 2016 

Preço VWAP (R$) 

Dias de Negociação Antes  do Anúncio do Primeiro Fato Relevante  Ponderado pelo Volume  Negociado  

1 33,99  

30 33,73  

60 33,31  

90 33,91  

180 33,44  

12 Meses (de 3 de novembro de 2014 até 2 de novembro de 2015)  33,26  

Desde o Anúncio do Primeiro Fato Relevante  (de 3 de novembro de  2015 até 5 de abril de  2016) 38,24 

Resumo do VWAP para os Períodos Selecionados  
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Avaliação por Valor Patrimonial Contábil 

Fonte: Balanço da companhia 

R$ milhões, exceto quando indicado de outra forma  Em 31 de dezembro de 2015  

Total do Ativo 3.497  

Total do Passivo 1.801  

Patrimônio Líquido  1.696  

Ações em Circulação (mm)  260  

Ações Ordinárias 263  

Ações Ordinárias em Tesouraria 3  

Valor Patrimonial Contábil por  Ação (R$) 6,531 

Nota: 
1 Patrimônio líquido / ações ordinárias (exclui ações ordinárias em tesouraria) 

Valor Patrimonial Contábil por Ação 

O valor patrimonial contábil por ação é de R$6,53 para a Cetip, em 31 de dezembro de 2015 
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CetipýMetodologia por Múltiplos Comparáveis de 
Mercado 

¶ O UBS utilizou a abordagem de avaliação por múltiplos comparáveis de mercado a fim de estimar o valor econômico da Cetip 

¶ Múltiplos de empresas comparáveis é um método de avaliação relativa de companhias, no qual se usa as métricas financeiras de companhias similares 

negociadas em bolsa; os múltiplos comparáveis mais utilizados são P/E e EV/EBITDA  

¶ Os múltiplos de mercado das empresas comparáveis à Cetip foram calculados baseados em estimativas de análises de mercado de EBITDA e lucro líquido 

para os anos de 2016 e 2017, e aplicando sobre o EBITDA e lucro líquido estimados para a Cetip nos mesmos anos, dado que as estimativas de mercado 

são geralmente limitados a apenas 2 anos 

¶ As companhias comparáveis selecionadas são bolsas internacionais compartilhando diversos aspectos em comum com a Cetip, incluindo os seguintes¹: 

Å modelo de negócios 

Å mix das receitas 

Å oferta de produtos e serviços 

Å dimensão e escala das operações 

Å posição monopolista, no seu país de origem, em certos segmentos de mercado que a companhia comparável atua 

Å exposição a mercados emergentes 

 

Companhias Comparáveis Selecionadas  

Nota: 

1 Nem todo aspecto é aplicável para cada uma das companhias comparáveis selecionadas. Checar o Apêndice A para mais detalhes relat ivos à seção de companhias comparáveis 
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CetipýMúltiplos Comparáveis de Mercado¹ 

 
Valor de Mercado  

(R$bi) 

EV/EBITDA Preço / LL por Ação  

Sede 
Preço em 5 de abril 

de 2016¹ (R$) 
Valor da Empresa  

(R$bi) 
AC'16E 

(x) 
AC'17E 

(x) 
AC'16E 

(x) 
AC'17E 

(x) 

Estados Unidos 869,83 104,7  129,5 12,5  11,4  16,8  15,1  

Alemanha 302,75 56,2  64,6 11,0  10,1  15,9  14,1  

Austrália 114,43 22,2  19,3 12,0  11,6  18,8  18,1  

Cingapura 21,02 21,8 20,4  15,5  14,4  22,7  21,1  

Espanha 113,25 9,5  8,6 8,7  8,8  13,0  13,3  

Canadá 128,38 7,0 9,6  10,2  9,6  12,6  11,4  

Malásia 8,19 4,4 4,3 14,8  13,9  22,4  21,0  

México 5,73 3,6 3,3 10,9  9,9  18,5  16,5  

Média  11,9  11,2  17,6  16,3  

Mediana  11,5  10,7  17,6  15,8  

Mínimo  8,7  8,8  12,6  11,4  

Máximo  15,5  14,4  22,7  21,1  

Fonte: FactSet  em 5 de abril de 2016 

Nota:  

1 Câmbio R$ / US$ de 3,67 em 5 de abril de 2016 e ut ilizando ações totalmente diluídas pelo método de ações em tesouraria 


