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1. Sumario Executivo

O objetivo deste Laudo de Avaliagio ¢ determinar o valor da companhia INDUSTRIAS MICHELETTO S.A., doravante chamada de
MICHELETTO, para a realizagdo de OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES (OPA), para fechamento de capital, nos
termos da Instrugdo CVM 361/2002 e seu anexo III, introduzido pela Instru¢do CVM 436/2006.

O ofertante da OPA é o acionista controlador COMAFAL COMERCIO EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S/A.

A avaliacdo foi elaborada pela Interlink Consultoria de Mercado de Capitais Ltda, nos meses de novembro e dezembro 2007. As
estimativas e projegdes contidas neste trabalho sdo resultados da andlise que o avaliador desenvolveu a partir das demonstragdes
financeiras auditadas, até o 3° trimestre de 2007, e das informacdes gerenciais prestadas pelos administradores. O avaliador ndo
conduziu verificacdo independente das informagdes recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, mas realizou uma

analise da consisténcia concluindo pela admissibilidade das mesmas.

Foram desenvolvidas avaliagdes pelos trés critérios recomendados pela Instrugdo CVM 436/2006 para a defini¢do do preco justo: 1°.)
preco médio ponderado das cotagdes na Bovespa; 2°.) valor do patrimonio liquido por agdo; 3°.) valor econémico, pelo método de
fluxo de caixa descontado. Tendo em vista que a companhia vem apresentando patrimonio liquido negativo e que as projegdes de fluxo
de caixa também sdo negativas, o critério de avaliagdo considerado pelo avaliador como o mais adequado na defini¢do do prego justo
foi o primeiro , no caso, preco médio ponderado das agdes preferenciais(LETOS), negociadas na Bovespa nos doze meses encerrados
em 19/dez/2007, da ordem de R$ 1,95/lote de mil acdes, a ser corrigido pela taxa DI divulgada pela CETIP, até a data de liquidagdo

financeira.




2. Informacoes do Avaliador

2.1. Interlink Consultoria de Mercado de Capitais

A Interlink Consultoria de Mercado de Capitais Ltda, CNPJ no. 86.685.047/0001-51, foi fundada em 1994 por Maria Cecilia Rossi,
apos acumular mais de dez anos de experiéncia na area de mercado de capitais, nos setores publico e privado.

De acordo com o Contrato Social, atualizado em 7/dez/2007, a Interlink tem cinco s6cios, e tem por objeto social da sociedade, entre
outros, os servigos técnicos de natureza econdmico-financeira, nos termos da legislacdo vigente e das disposigdes previstas na
Resolugdo n°. 1536/85 do Conselho Federal de Economia. Estao incluidos nessa atividade, sem limitar, os servigos de pericias, estudos
de viabilidade econdmico-financeira e laudos de avaliagdo para abertura e fechamento de capital de empresas.

Asas avaliacdes efetuadas, nos ultimos trés anos, foram respectivamente:

-Laudo de Avaliacdo da BACRAFT, para cancelamento de registro de companhia aberta na CVM, (OPA realizada em 2006);

-Laudo de Avaliagdo da TRICURY, do setor imobiliario, para fins de estudo preliminar para abertura de capital, em 2006, sendo que
tal empresa passou por processo de fusdo e se transformou na atual companhia TRISUL, que abriu o capital em 2007;

-Laudo de Avaliagao da KIMBERLY DO BRASIL, companhia fechada (para fins de reestruturagdo societaria, em 2007).

A Interlink ndo realizou, em passado recente, avaliagdo de outras empresas do setor da Micheletto (metalurgia/parafusos
industriais/auto-pegas), mas prestou, em 2006-7, consultoria de mercado de capitais para a Mahle-Metal Leve, companhia aberta da
cadeia automotiva, que demanda produtos do setor em pauta. Por outro lado, a analista responsavel pela avaliagdo trabalha como
analista de investimento desde 1980, em institui¢cdes de primeira linha, acompanhando e avaliando diversos setores, entre os quais o
setor de metalurgia. A experiéncia desta analista é corroborada pelo fato de ocupar, desde 2003, cargos de dire¢do na associagao dos

analistas de investimento — APIMEC e ser professora universitaria na area de mercado de capitais, conforme esta descrito no item 2.3.




2.2. Processo Interno de Avaliacao do Laudo de Avaliacao

A avaliagdo ¢ desenvolvida pela analista responsavel e sua equipe. Posteriormente, os resultados sao discutidos € o Laudo aprovado no

Comité de Avaliacdo, composto pelos socios da consultoria, que opinam dentro de suas especialidades, a saber:

Nome do socio(a)

Posic¢ido

Experiéncia relevante

Maria Cecilia Rossi

Diretora

Administradora. Especialista em regulamentagdo do mercado de capitais.
Atua do mercado de capitais desde 1982. Trabalhou na Bovespa e BM&F.
Foi diretora da CVM(1993) e Conselheira da Bovespa(2005-7). Atualmente
¢ Conselheira da Bovespa Supervisdo de Mercados (2007-2010), membro
do Comité de Normas da BM&F(2007-09) e membro do Juizo Arbitral de
BM&F(desde 1996).

Marilia Marques

Advogada Senior

Especialista em direito societario e mercado de capitais. Atua no mercado de
capitais desde 1988, antes nas instituicdes Brasilpar, Matsubara e Marques

Advogados.

Celi Meirelles Bossert

Analista Senior

Economista. Especialista em compliance. Atua no mercado de capitais
desde1980, antes nas institui¢des Unibanco, Itau, Bradesco Templeton,

BRAM e BNP.

Lucy Aparecida de Sousa

Analista de Investimento Senior,

registrada na CVM

Economista. Especialista em Regulamentacdo do Mercado, analise e
avaliacao de companhias e seus valores mobiliarios. Atua no mercado de

capitais desde 1980 (consultar detalhes da experiéncia no item 2.3).

Leandro Martins

Analista Pleno

Economista. Especialista em compliance e analise grafica. Atua no mercado

de capitais desde 1999, antes na ANBID e Citibank.




2.3. Analista Responsavel

A responsavel pela avaliacao é Lucy Aparecida de Sousa, analista certificada e registrada junto 8 CVM, com experiéncia no mercado
de Capitais desde 1980. Trabalhou como Analista de Investimento no Unibanco (1980-86) e como Analista de Investimento e Gerente
de Underwriting no Citibank (1986-91). Nessas duas instituicdes elaborou proje¢des de resultados para companhias abertas,
recomendagdes de investimentos e avaliagdes econdmicas para companhias abertas e fechadas, bem como participou dos respectivos
comités de investimento e avaliagdo. No periodo 1993-95 atuou como consultora independente, tendo participado de equipes que
fizeram avaliagdes no Programa de Desestatizagdo do Governo Federal, destacando-se as seguintes avaliagdes: Embraer e
participagdes minoritarias da Petroquisa.

Desde 1996, ¢ Consultora Associada da Interlink Consultoria, desenvolvendo projetos especiais nas areas de regulamentagdao do
mercado de capitais, avaliacdo de companhias e processos para abertura e fechamento de capital. Atualmente ¢ Presidente da
Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec)-Regional SP (Gestao 2007-8), foi Vice-
presidente na gestdo 2005-6 e Diretora na gestao 2003-04. Na Apimec-sp, tem sido coordenadora técnica de cursos de qualifica¢do do
profissional de investimento, podendo-se destacar entre estes os Cursos de Fluxo de Caixa, ministrados em 2007, em parceria com a
Consultoria Economatica.

Finalmente, no que se refere a formacao académica, a Analista ¢ Doutora em Economia pela Unicamp e graduada em Economia e
Ciéncias Sociais pela USP. E professora universitaria, ministrando as disciplinas de Mercado de Capitais ¢ Economia de Empresas,
para graduagdo e pos-graduacdo. Para fins de aperfeicoamento na area de avaliagdo, fez parte do grupo restrito de alunos do Prof. PHD
Aswart DAMODARAN no Seminario Avang¢ado em Finangas Corporativas: Advanced Topics in Valuation, ministrado em Sao Paulo,

em 2005.




2.4. Declaracoes do Avaliador

A Interlink Consultoria de Mercado de Capitais, responsavel pela elaboragdo do Laudo de Avaliagdo, declara que:

(1) Nao tem valores e ndo administra carteiras com valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto deste laudo de
avaliacdo. O mesmo se aplica a seus controladores e pessoas a eles vinculadas.

(i)  Nao tem informagdes comerciais e crediticias que possam impactar o laudo de avaliagao.

(iii))  Nao tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes.

(iv) O custo do laudo de avaliagdo foi de R$ 20 mil reais.

(v) Fora o valor do item acima, ndo houve valor recebido do ofertante ou da companhia objeto, a titulo de remuneragao por
quaisquer servigos de consultoria, avaliagdo e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro.

(vi)  As conclusdes apresentadas neste Laudo se basearam em andlise das demonstragdes financeiras e gerenciais
disponibilizadas pela companhia, julgadas consistentes. Tendo em vista que a companhia vem apresentando patrimonio
liquido negativo e que as projecdes de fluxo de caixa também sdo negativas, o critério de avaliagdo considerado como o

mais adequado na defini¢do do preco justo foi o prego médio ponderado das agdes preferenciais.




3. Informacdes sobre a Companhia Avaliada

3.1. Historico

A companhia iniciou suas atividades em 1912, atuando no ramo de conserto de automoéveis, em Porto Alegre, na forma de firma
individual, denominada Cypriano Micheletto. Em 1918 produziu o primeiro torno mecanico do Brasil, o que lhe permitiu, no ano de
1919, iniciar a fabricacdo de parafusos, utilizando prensas e laminadoras de fabricagdo propria. Em 1947 a Micheletto se tornava uma

sociedade andnima, sob a denominagdo de Cypriano Micheletto S.A.

Com 50 anos de existéncia a companhia deu inicio a construcdo do Parque Industrial de Canoas modificando sua denominagdo social
no ano seguinte, em 1963, para Industrias Micheletto S.A. Dois anos mais tarde, realizava sua primeira venda ao mercado externo,
concomitante a abertura de um escritorio de vendas em Sao Paulo. Em 1967 obteve registro de “Sociedade de Capital Aberto”. Ja em
1972, dez anos apoés a constru¢ao da unidade em Canoas, a companhia ampliou seu parque industrial, através da fabrica de parafusos
que ficou situada em Contagem, Minas Gerais. Nas décadas de 70 e 80, a companhia chegou a ampliar sua area de atuagdo, tendo
produzido tornos (fez contrato de transferéncia de tecnologia com empresa francesa), arames de enfardar, atuadores elétricos, correntes
e conexos, ferramentas de aparafusar, rebites e brocas integrais. No entanto, com relacao aos tornos, sua produg¢ao foi interrompida em

1982. Em 1987, comegaram as ser produzidos rebites cegos de aluminio.

O cenario adverso vivido no inicio da década de 90 forgou a companhia a reestruturar sua operacao e estrutura societaria. Foram feitas
incorporagdes de controladoras, e descontinuadas as produgdes de parafusos sextavados, brocas integrais, atuadores elétricos e
ferramentas, ao passo em que importantes avangos e investimentos foram feitos em matéria de certificagdo de qualidade (normas ISO,

ABS e QS), necessarios para entender clientes de alguns segmentos industriais, principalmente automotivos.




O aumento do portfolio de produtos foi intensificado em 1998, um ano apos o inicio de um processo de reestruturagdo que visava
reabilitar econdmica e financeiramente a companhia, através do langamento de novos parafusos, destinados aos setores de construcao
civil e automotivo, e de medidas de reducao de despesas e custos, que conduzissem a companhia ao lucro e a rentabilidade.

Contudo, a situagdo nos ultimos anos s6 se agravou, tanto em termos econdmicos quanto financeiros. Houve queda nas margens,
prejuizos consecutivos e enfraquecimento da estrutura patrimonial, com acentuada redu¢do do patrimoénio liquido e crescimento de
endividamento, principalmente de natureza fiscal.

O controle da Micheletto foi transferido para o ofertante COMAFAL em 22/set/2004, que adquiriu na época 3.158.477 mil agdes
ordinarias, ao preco de R$ 1,11 por lote de mil agdes da companhia, equivalentes a R$ 3,5 milhdes. Em 24/ago/2006, foi efetivada a
OPA por alienagdo do controle, ocasido em que o ofertante adquiriu 47% das agdes ordinarias em circulacdo, ao prego de R$ 0,89 por
lote de mil, atingindo a participacao atual de 98,1% do capital votante.

A partir da mudanga de controle, foram feitas profundas mudangas na gestdo da companhia e suas controladas, com o objetivo de
reduzir seus custos e adaptar a mesma a nova dinamica do mercado, resultando em forte reducao do quadro de pessoal e desativagao de
linhas de produtos. Todas essas mudangas foram feitas num contexto de elevado endividamento e sérias restrigdes de capital de giro.
Também foi decidido que a companhia deveria fechar seu capital, através de nova OPA. Essa reestruturagdo empresarial e societaria,
ainda em andamento, foi prejudicada pelo falecimento do presidente do conselho de administragdo e também diretor de RI da

companhia, Sr. Gilmar Ten6rio Rocha, em julho de 2007, o que exigiu alteragdes na composicao de sua administragao.

3.2. Capital Social e Estrutura Social
O capital social da Micheletto, totalmente subscrito e integralizado, de acordo com posicao de 30 de setembro de 2007, informada a

CVM, ¢ de R$ 18.690.000,00 (dezoito milhdes, seiscentos e noventa mil reais), representado por 4.003.949.409 acdes nominais
(quatro bilhoes, trés milhdes, novecentos e quarenta e nove mil, quatrocentos e nove), divididas em 3.290.991.514 agdes ordinarias
nominativas (trés bilhdes, duzentos e noventa milhdes, novecentos e noventa um mil, quinhentos e quatorze ) e 712.957.895 ag¢des

preferenciais nominativas (setecentos e doze milhdes, novecentos e cingiienta e sete mil, oitocentos € noventa e cinco).




Em virtude do ndo pagamento de dividendos nos ultimos anos, de acordo com legislacio vigente, a totalidade das acdes preferenciais

nominativas esta com direito de voto, em igualdade de condi¢des das a¢des ordinarias nominativas, face ao §4° do Art. 8° do Estatuto

Social da empresa e na forma do Art. 111 da lei 6.404/76.

O acionista controlador da empresa e também ofertante ¢ a COMAFAL COMERCIO EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES

SA, de um grupo econdomico com interesses na constru¢do civil, administragdo de imoveis e metalurgia, com 98,10% do capital

votante, equivalente a 80,63% do capital total, sendo o restante pulverizado entre outros acionistas minoritarios, conforme quadro a

seguir.

Composicao acionaria da MICHELETTO — Posi¢ao em setembro de 2007- em milhares de agdes

ACIONISTAS ON(LETO3) % PNA(LETOS5) % Total %
Comafal (controladora) 3.228 98,10 0 0 3.228.491 80,6
Gilmar Tenoério Rocha(espolio) 1 0 0 0 0 0
Alberto Costa Ferreira 1 0 0 0 0 0
André Antonio da Cruz 1 0 0 0 0 0
Felipe Medeiros Benevides 1 0 0 0 0 0
Luciano Gomes de Aratjo 1 0 0 0 0 0
Artur Ferreira Paulino 1 0 0 0 0 0
Acoes da Tesouraria 0

Outros 62.494 1,9 712.957 100,0 775.458 19,4
Total 3.290.991 100,0 712.957. 100,0 4.003.949 100,0

A Micheletto compoe-se de duas unidades fabris (Canoas/RS e Contagem/MG) e dois escritdrios regionais de vendas. A estrutura

societaria da MICHELETTO envolve outras duas empresas, com investimento da ordem de R$ 9,5milhoes (set/07) :

a) Micheletto Nordeste S/.A, fundada em Fortaleza/CE e transferida para Canoas/RS, tendo patriménio de R$ 4 milhdes(set/07),

correspondente a mutuo com a controladora.

10




~N T E R

b) Captasul Empreendimentos e Participagdes S/A, anteriormente denominada Micheletto Metalurgica Ltda, localizada em

Canoas/RS, detentora dos imoveis da Micheletto, com patriménio de R$ 7,5 milhdes (set/07).

Estrutura Societaria da Micheletto

Comafal Outros Acionistas
e Administradores

80,63% 19,37%

Industrias
Micheletto SA

59,95% 99,99%
I I
Micheletto Captasul Empr.
Nordeste SA Particip.S/A
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3.3. Mercado de Atuaciao e Analise Setorial
A Micheletto atua na fabricagdo de materiais para fixagdo, notadamente parafusos. E um mercado de elevada concorréncia, com

algumas empresas de maior porte detendo o maior destaque na participacdo das vendas totais, ainda que a atuagdo de fabricas de
menor capacidade seja intensa, com produtos para aplicagdes bastante especificas.
A Micheletto trabalha com diferentes linhas de produtos, direcionadas a aplicacdes especificas. As principais linhas que podem ser
identificadas sdo:
1. Mittowood, para aplicacdes especificas em madeira. Esta dividida entre as familias:
a) Mittofix, indicada para o uso e madeiras reconstituidas, como aglomerado e MDF, bem como madeiras macicas até
média densidade, sem a necessidade de efetuar furo prévio;
b) Maxifix, recomendadas para aplicagdes em madeiras, aglomerados ou MDF, aplica¢des estruturais, dobradicas e
corredigas. Proporcionam maior numero de remontagens e mais rigidez, no caso da aplicagdo em moveis;
¢) Durame, com resisténcia, forma de rosca e de acabamento superficial, podendo ser utilizado tanto na construgdo civil
como na industria de méveis e esquadrias;
d) Mittolaw, indicado para madeira dura.
2. Mittoplastic, para uso especifico em matérias plasticas. Possui rosca desenhada para reduzir possibilidades de rachaduras nas
pecas e espancamento da rosca. Com filete alto e agudo, aumenta a resisténcia ao arrancamento
3. Mittometal, com aplicagdes em metais. E dividida em seis familias:
a) Mittodrill, cuja ponta de broca e rosca auto-atarraxante fura a chapa, conforma a rosca e por ultimo fixa o objeto.
Percebe-se redugdo de custos pela eliminagao da necessidade de pré-furar a chapa e alinhamento na fixagao;
b) Auto-atarraxante, utilizado para grande numero de aplicagdes, dispensa o rosqueamento e a utilizagdo de porcas;

¢) Mittowall, utilizado principalmente para a fixacao de painéis de gesso;
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d) Maquina Métrico, de uso internacional, criado para substituir parafusos de rosca maquina em polegadas. Segue normas
de qualidade como ABNT e ISSO;

e) Mittoform, parafuso maquina formador de rosca. Com capacidade de conformar rosca fémea em furo prévio, ndo gera
cavacos, encaixe perfeito sem folga com a rosca do parafuso;

f) Maquina Whitworth, dimensionado em polegadas, para aplicagcdes bastante especificas que utilizam este sistema de
medida.

4. Rebites, sendo que a producdo foi descontinuada em 2005, permanecendo como revenda de produtos de terceiros.

A atuagdo da Micheletto se divide entre os segmentos de mercado comercial e industrial. No primeiro formado pelos sub-segmentos
atacadistas, distribuidor e revendedor, sdo vendidos fixadores (parafusos e rebites) para aplicagcdes padronizadas, que possuem
caracteristicas de “commodity ”, e sdo direcionadas ao uso em materiais metalicos, plasticos, madeira, construcao civil, entre outros.
Para operar neste segmento, ¢ necessaria uma linha de produtos bastante variada, bem como félego financeiro para oferecer
flexibilidade em precos, prazos de pagamento, capacidade e disponibilidade de entrega. Além da acirrada concorréncia nacional, ainda
deve se considerar a oferta de produtos importados, principalmente os fabricados na China, a custos extremamente competitivos. A

Micheletto, detentora da marca Mitto, desfruta de reconhecimento quanto a qualidade, ndo apenas no mercado brasileiro, como

também no argentino.

No segmento industrial sdo fabricados produtos mais elaborados, geralmente personalizados de acordo com as especificacdes dos
clientes. Nestes mercados o prego unitario e o valor agregado sdo superiores, as exigéncias de qualidade sdo elevadas e os clientes
geralmente sdo representados por industrias de médio e grande portes, do setor automotivo e das chamadas “linha branca” e “linha

marrom”. Tornou-se entdo essencial para o mercado de fixadores, bem como para outros mercados afins, oferecer tecnologia e
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qualidade que atendam as necessidades dos clientes, cuja demanda envolve muitas vezes uma série de qualificacdes. A Micheletto tem

proporcionado assisténcia técnica personalizada, através do desenvolvimento de produtos de fixacdo em conjunto com o cliente.
Os produtos da Micheletto nao sofrem influéncias marcantes de periodos de sazonalidade.

Os principais clientes sdo: Robert Bosch Ltda, Macrosul Borrachas e Parafusos, Martins Bastos e Cia. e Fusopar Com de Parafusos.

Receita por Segmento 2006

Distribuidor
22%

Outros
37%

Eletroeletronicos
19%

Automotivo
11% Revendedor

1%

Fonte: Micheletto

As matérias-primas sdo: arames de aco, latdo e inox, disponiveis no mercado local e externo, sendo que a porcentagem sobre o total

das compras da companhia ¢ de 85%, 8% e 7,0%, respectivamente. E significativa a exposi¢do da Micheletto as oscilagdes de pregos

dos metais, sendo que sua principal matéria-prima, arame de aco, tem sofrido consideravel aumento de pregos nos ultimos exercicios.

Até 0 ano de 2004 os repasses dos aumentos de custos aos pregos foram realizados com sucesso, com impacto reduzido nas margens.

Nos anos seguintes, contudo, a continuidade da trajetoria de alta dos produtos siderargicos aumentou os custos de produgdo, mas nao

foi possivel manter os repasses deteriorando as margens.
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Outro ponto importante no contexto operacional ¢ o processo de logistica da empresa. A diversidade de clientes atendidos pela
Micheletto, com demandas e caracteristicas distintas uns dos outros, implica a necessidade da companhia adequar a modulagdo e
movimentacao de seus produtos através de: diferentes tipos de embalagens (pallets, sacos plasticos e caixas), entregas programadas,
atendimento em todo o territorio nacional, conexdo eletronica com clientes e fornecedores. A partir de out/2007, a logistica de
distribuicao melhorou, pois foram contratados novos transportadores para os principais clientes, o que resultou em redu¢do de prazo
de entrega, evitando penalidades por atraso, que eram comuns no passado recente. O reflexo financeiro ainda nio estd totalmente
dimensionado, mas estima-se que os ganhos obtidos no processo deverdo reduzir a relagdo Despesas de vendas/Receita liquida, que era
da ordem de 13,8% em 2006, para o nivel de 10% ao final de 2007, estabelecendo-se nesse patamar nos anos seguintes, contribuindo

com a reducdo deste percentual para a recuperagdo da margem operacional.

A area de comercializacdo da Micheletto tem a seguinte estrutura:

EM CANOAS (RS) Geréncia de Exportacao
Representantes/Vendedores
Escritorio Regional de Vendas — segmento industrial

EM SAO PAULO (SP) Escritorio Regional — Filial SP
Geréncia Comercial
Representantes / Vendedores
Marketing
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A distribuicdo dos produtos comercializados pela Micheletto atinge todo o territorio Nacional, através dos
Vendedores/Representantes proprios ou Intermediarios (lojas de Parafusos / Atacadistas / Outros). O principal mercado € o estado de

Sao Paulo (ver tabela a seguir). No mercado externo, as vendas sdo realizadas para paises da América do Sul, sendo a Argentina o

maior importador.

EVOLUCAO DA PARTICIPACAO PERCENTUAL, POR REGIAO, NO FATURAMENTO:

REGIAO 2002 2004 2007
Norte/Nordeste/Centro Oeste 23 21 8
Sul 31 31 40
Sao Paulo 36 36 43
Exportacio 10 12 9
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3.4. Desempenho Economico-financeiro

A evolugdo dos principais indicadores economico-financeiros da Micheletto encontra-se a seguir. Os dados foram extraidos das

demonstracdes financeiras da empresa, disponiveis na CVM, até 30/set/2007.

Tabela 1 - Demonstracdes Financeiras da MICHELETTO - HISTORICO 1999 - 2007 (RS mil)

31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 30/09/2007

Ativo Total 33.234 32.382 30.751 35.172 31.549 32.950 32.275 27.418 30.899
Ativo Circulante 11.671 11.782 9.927 15.871 12.569 15.467 15.685 11.021 14.875
Realizavel LP 1.781 2.288 3.520 3.770 594 485 193 630 646
Permanente 19.782 18.312 17.304 15.531 18.386 16.998 16.397 15.767 15.378
Inv. em Subsid e Outros 1.124 1.132 1.131 4.665 9.151 9.302 9.388 9.442 9.566
Imobilizado 14.811 14.227 13.366 9.161 8.347 7.696 7.009 6.325 5.812

Diferido 3.847 2.953 2.807 1.705 888 0

Passivo 33.234 32.382 30.751 35.172 31.549 32.950 32.275 27.418 30.899
Passivo Circulante 12.793 11.280 15.056 19.414 38.381 49.683 62.455 75.606 70.615
Financiamento CP 2.053 3.041 5.965 7.115 4,994 1.766 2.131 1.745 1.987
Fornecedores CP 5.027 3.831 3.097 3.237 3.088 2.672 2.111 1.524 189

Impostos a Pagar CP 2.135 1.534 1.579 3.590 23.626 34.352 45.559 56.939 66.486
Provisées CP 899 889 952 930 1.118 939 2.370 2.959 1.953

Outros Passivos CP 2.679 2.525 3.463 4.542 5.555 9.954 10.284 12.439 0
Exigivel LP 4.483 8.691 5.847 6.667 1.589 419 14.388
Financiamento LP 3.286 2.847 5.847 6.667 1.589 419 14.388

Outros Passivos LP 1.197 5.844 0
Patriménio Liquido 15.958 11.871 9.848 9.091 (8.421) (17.152) (30.180) (48.188) (54.104)
Capital Social 18.691 18.691 18.691 18.691 18.691 18.691 18.691 18.691 18.690

Reservas de Reavaliagao 5.705 5.619 5.533 5.447 5.383
Lucros Acumulados (2.733) (6.820) (8.843) (9.600) (32.817) (41.462) (54.404) (72.326) (78.177)
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31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 30/09/2007
Receita Bruta 33.805 37.695 36.480 39.061 45.437 44.504 31.032 21.094 14.948
Impostos sobre Vendas 5.686 6.152 6.281 6.465 7.024 6.596 3.962 3.669 3.107
Receita Liquida Operac 28.119 31.543 30.199 32.596 38.413 37.908 27.070 17.425 11.841
Custos Produtos Vendidos 19.439 21.975 22.933 24.684 29.875 28.800 26.240 21.797 11.330
Lucro Bruto 8.680 9.568 7.266 7.912 8.538 9.108 830 (4.372) 511
Despesas Operac Proprias 8.062 8.582 8.558 9.240 10.335 8.932 4.424 5.025 2.753
Despesas com Vendas 3.974 4.154 4.491 4,936 5.723 5.155 2.231 2.398 982
Despesas Administrativas 4.088 4.428 4.067 4.304 4.612 3.777 2.193 2.627 1.771
Lucro Operacional EBIT 618 986 (1.292) (1.328) (1.797) 176 (3.594) (9.397) (2.242)
Resultado Financeiro (2.267) (3.198) (3.266) (5.705) (9.101) (8.890) (8.301) (8.675) (3.758)
Outras Rec Desp Operac 42 (3.799) 1.352 6.149 (5.120) (477) (1.218) 10 (39)
Equivalenc Patrimonial (33) 7 9 53 150 86 55 124
Lucro Operacional (1.640) (6.004) (3.206) (875) (15.965) (9.041) (13.027) (18.007) (5.915)
Resultado nao Operac 13 (40) 30 214 2.082 310 0 0 0
LAIR (1.627) (6.044) (3.176) (661) (13.883) (8.731) (13.027) (18.007) (5.915)
Provisao Impost de Rend (1.957) (1.153) 95 31 0 0 0 0
IR Diferido 3.045 0 0 0 0
Lucro Liquido (1.627) (4.087) (2.023) (756) (16.959) (8.731) (13.027) (18.007) (5.915)
Indicadores
31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 30/09/2007
VPA (R$ por mil/agéo) 4,0 3,0 2,5 23 (2,1) (4,3) (7,5) (12,0) (13,5)
EBITDA $ (R$ mil) 1.960,0 (856,0) 2.194,0 6.807,0 (5.318,0) 1.321,0 (4.091,0) (8.665,0) nd
Divida Liquida (R$ mil) 5.287,0 5.613,0 11.679,0 13.662,0 29.581,0 35.887,0 47.423,0 68.203,0 82.861
Divida CP / Divida Tt % 38,5 51,6 50,5 51,6 75,9 80,8 100,0 100,0 85,0
Divida Liquida/EBITDA(x) 2,7 Neg. 53 2,0 Neg. 27,1 Neg. Neg. nd
Margem Bruta % 30,9 30,3 241 243 22,2 24,0 3,1 (25,1) 4,3
Margem EBIT % 2,2 3,1 (4,3) (4,1) (4,7) 0,5 (13,3) (53,9) (18,9)
Margem Ebtida % 7,0 (2,7) 7,3 20,9 (13,8) 3,5 (15,1) (49,7) nd
Margem Liquida % (5,8) (13,0) (6,7) (2,3) (44,1) (23,0) (48,1) (103,3) (50,0)
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3.5. Perfil do Endividamento
A companhia detinha em 30/set/2007 obrigagdes totais de R$ 82 milhdes, dos quais R$2 milhdes com instituigdes financeiras, R$14

milhdes com pessoas ligadas (sendo R$ 10 milhdes com controlador € R$ 4 milhdes mituo), e o restante, R$ 66 milhdes, na forma de
obrigagdes tributarias e sociais. A divida com institui¢des financeiras era em sua totalidade de curto prazo, correspondendo a um

empréstimo junto ao Banco Comercial do Uruguai, que esta sendo discutido judicialmente.

No dia 28/abr/2000, a empresa aderiu ao Programa de Recuperacao Fiscal, com intuito de saldar suas dividas com o fisco, entre elas
tributos e contribui¢des sociais e INSS. Por ndo ter conseguido efetuar tais pagamentos do refinanciamento da divida com o poder
publico, em 31 de julho de 2003 a empresa foi excluida do REFIS e aderiu ao PAES — Parcelamento Especial — consolidando junto
com os impostos atrasados o saldo remanescente do REFIS..Tendo em vista o atraso no pagamento desse refinanciamento, a empresa
também foi excluida do PAES em 20/08/2005, sendo o valor dos atrasados contabilizado no Passivo Circulante, sem as condigdes
especiais preconizadas na legislacao especifica. Em garantia do parcelamento foram arrolados os bens do ativo conforme legislagao em
vigor. O parcelamento das dividas fiscais e os demais impostos e contribui¢cdes em atraso totalizam os referidos R$ 66 milhdes em
30/set/2007.

Os dirigentes da companhia destacam que tém feito esfor¢os no sentido de reverter a situacao atual, com foco na busca de geracao de
caixa operacional, sendo que a possibilidade de renegociacdo do passivo tributario e social € praticamente inexistente. Parte do seu
maquinario foi vendida. As execugdes fiscais em andamento sdo da ordem de R$ 20 milhdes. Existe, ainda, expectativa de perdas em
acOes trabalhistas, estimadas em R$ 5 milhdes, mas provisionadas por R$ 1,4 milhdo. Basicamente, a companhia sé paga suas dividas
apos decisao judicial.

No parecer dos Auditores Independentes do exercicio de 2006, existe a adverténcia de que, face aos prejuizos continuos, deficiéncia de
capital de giro, significativo passivo tributdrio e execucdes fiscais em andamento, existem duvidas quanto a companhia continuar em

operagdo. Os auditores advertem ainda que a companhia ndo tem seguros contratados para proteger seus ativos.
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4. Critérios de Avaliacao
Com base na Instru¢do CVM 361/2002 alterada pela Instrugdo CVM 436/2006, a determinagao do valor das agdes objeto da Oferta

Publica de Aquisi¢ao-OPA, deve considerar trés metodologias, a saber: 1) Preco Médio Ponderado de cotagdes das acdes na Bovespa

2) Valor Patrimonial da A¢ao; 3) Valor Economico da Companhia.

4.1. Preco médio ponderado das cotagdes
A tabela 2 a seguir apresenta os precos das agdes preferenciais (LETOS5) em lote de mil, nos doze meses at¢ 19/dez//2007 e

desconsiderando datas em que nao houve negdcios. Nao foi feito calculo com as ag¢des ordinarias(LETO3) porque sua negociacao em

bolsa € muito esporadica.
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TABELA 2 - EVOLUCAO DAS COTACOES DAS ACOES PREFERENCIAIS NA BOVESPA (LETOS5)

Data Volume$ Fechamento Data Volume$ Fechamento Data Volume$ Fechamento
26/12/2006 2.634,0 0,00085 23/3/2007 900,0 0,0018 23/5/2007 9.710,0 0,00137
28/12/2006 840,0 0,00084 27/3/2007 2.392,0 0,00175 4/6/2007 810,0 0,00135

8/1/2007 1.351,0 0,00085 29/3/2007 1.782,0 0,00146 5/6/2007 7.077,0 0,00137

11/1/2007 100,0 0,001 30/3/2007 1.927,0 0,0016 8/6/2007 228.476,0 0,00177

12/1/2007 200,0 0,001 2/4/2007 4.909,0 0,00164 11/6/2007 101.767,0 0,00145

23/1/2007 465,0 0,00093 3/4/2007 820,0 0,00164 12/6/2007 1.023.867,0 0,00178

29/1/2007 10.657,0 0,00096 11/4/2007 1.718,0 0,00164 13/6/2007 468.433,0 0,00217

7/2/2007 99,0 0,00099 12/4/2007 700,0 0,0014 14/6/2007 133.521,0 0,00212

12/2/2007 891,0 0,00099 16/4/2007 2.597,0 0,00142 15/6/2007 6.478,0 0,00202

14/2/2007 194,0 0,00096 17/4/2007 1.405,0 0,00137 18/6/2007 2.691,0 0,00209

22/2/2007 178.633,0 0,00127 18/4/2007 24.630,0 0,0015 19/6/2007 24.237,0 0,00165

23/2/2007 780.066,0 0,00265 19/4/2007 620,0 0,00155 20/6/2007 31.866,0 0,00195

26/2/2007 506.112,0 0,00191 20/4/2007 304,0 0,00152 21/6/2007 27.196,0 0,00181

27/2/2007 125.811,0 0,00165 23/4/2007 600,0 0,0015 22/6/2007 5.529,0 0,0019

28/2/2007 35.335,0 0,00175 24/4/2007 4.485,0 0,00147 25/6/2007 190,0 0,0019

1/3/2007 3.795,0 0,00165 25/4/2007 1.500,0 0,0015 26/6/2007 390,0 0,00192

2/3/2007 1.490,0 0,00168 26/4/2007 2.334,0 0,00144 27/6/2007 1.140,0 0,0019

5/3/2007 4.591,0 0,00121 27/4/2007 858,0 0,00143 28/6/2007 7.160,0 0,00185

6/3/2007 45.028,0 0,0017 30/4/2007 825,0 0,00138 2/7/2007 10.260,0 0,0018

7/3/2007 10.171,0 0,0014 2/5/2007 140,0 0,0014 3/7/2007 2.345,0 0,0018

8/3/2007 18.344,0 0,00165 3/5/2007 13.667,0 0,00165 4/7/2007 7.571,0 0,00181

9/3/2007 53.899,0 0,0018 4/5/2007 6.790,0 0,00155 5/7/2007 9.250,0 0,00168

12/3/2007 7.917,0 0,00179 7/5/2007 13.730,0 0,00146 6/7/2007 4.076,0 0,0018

13/3/2007 5.766,0 0,0017 8/5/2007 3.520,0 0,0016 10/7/2007 9.755,0 0,0019

14/3/2007 4.790,0 0,0017 9/5/2007 10.220,0 0,00146 11/7/2007 1.136,0 0,00189

15/3/2007 853,0 0,0017 10/5/2007 446,0 0,0015 12/7/2007 35.455,0 0,00205

16/3/2007 7.218,0 0,00175 14/5/2007 750,0 0,0015 13/7/2007 223.023,0 0,00218

19/3/2007 2.525,0 0,0017 16/5/2007 140,0 0,0014 16/7/2007 26.010,0 0,00205

20/3/2007 13.340,0 0,0018 18/5/2007 5.064,0 0,00141 17/7/2007 16.037,0 0,00201

21/3/2007 1.950,0 0,00165 21/5/2007 2.125,0 0,0014 18/7/2007 24.542,0 0,0019

22/3/2007 8.520,0 0,00165 22/5/2007 1.096,0 0,00137 19/7/2007 2.871,0 0,00191
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Data Volume$ Fechamento Data Volume$ Fechamento Data Volume$ Fechamento
20/7/2007 11.120,0 0,0019 3/9/2007 1.470,0 0,00145 31/10/2007 5.647,0 0,0012
23/7/2007 3.037,0 0,00187 4/9/2007 1.400,0 0,0014 5/11/2007 236,0 0,00118
24/7/2007 36.027,0 0,00195 5/9/2007 2.969,0 0,00159 6/11/2007 4.131,0 0,00114
25/7/2007 344.378,0 0,0025 6/9/2007 2.044,0 0,00148 7/11/2007 110,0 0,0011
26/7/2007 343.285,0 0,002 10/9/2007 1.288,0 0,00146 8/11/2007 2.184,0 0,00104
27/7/2007 92.060,0 0,00215 12/9/2007 959,0 0,00157 9/11/2007 1.100,0 0,0011
30/7/2007 34.327,0 0,00215 14/9/2007 1.008,0 0,00144 16/11/2007 2.420,0 0,00098
31/7/2007 5.544,0 0,00205 17/9/2007 294,0 0,00153 19/11/2007 5.971,0 0,00108

1/8/2007 4.280,0 0,0019 20/9/2007 6.925,0 0,0015 22/11/2007 774,0 0,00105

2/8/2007 7.215,0 0,002 21/9/2007 3.006,0 0,00156 26/11/2007 3.099,0 0,00082

3/8/2007 9.456,0 0,00185 24/9/2007 1.024,0 0,00148 27/11/2007 1.495,0 0,00095

6/8/2007 4.870,0 0,00188 26/9/2007 16.458,0 0,00148 29/11/2007 450,0 0,0009

9/8/2007 1.220,0 0,0018 27/9/2007 1.462,0 0,00148 30/11/2007 1.109,0 0,00085
13/8/2007 1.226,0 0,0017 28/9/2007 4.571,0 0,0015 4/12/2007 91,0 0,00091
14/8/2007 8.020,0 0,0017 3/10/2007 1.326,0 0,00142 6/12/2007 3.032,0 0,00099
15/8/2007 4.633,0 0,00143 4/10/2007 2.409,0 0,00141 7/12/2007 181.804,0 0,00151
16/8/2007 7.700,0 0,0012 8/10/2007 9.449,0 0,00126 10/12/2007 68.134,0 0,0013
17/8/2007 1.197,0 0,00133 9/10/2007 1.400,0 0,0014 11/12/2007 13.091,0 0,00131
20/8/2007 336,0 0,00168 10/10/2007 640,0 0,00128 12/12/2007 11.252,0 0,0013
21/8/2007 168,0 0,00168 16/10/2007 1.572,0 0,00128 13/12/2007 569.135,0 0,00205
22/8/2007 510,0 0,0016 17/10/2007 4.800,0 0,0012 14/12/2007 509.536,0 0,00158
23/8/2007 495,0 0,00165 18/10/2007 260,0 0,0013 17/12/2007 50.004,0 0,00145
27/8/2007 825,0 0,00165 19/10/2007 3.878,0 0,00122 18/12/2007 17.765,0 0,00145
31/8/2007 7.840,0 0,00151 23/10/2007 3.064,0 0,00134 19/12/2007 18.452,0 0,00143

Data Volume$ |Fechamento 26/10/2007 987,0 0,00127 Média Ponderada: RS 1,95/lote de mil

29/10/2007 2.413,0 0,00127

Fonte: A Economatica —20/12/2007

Inter-link Consultoria de Mercado de Capitais Ltda.
Rua Padre Garcia Velho, 73, ¢j. 103 — 05421-030 Sao Paulo-SP Brasil — Fone (11) 3032-0820




4.2. Valor do Patrimoénio Liquido da Acao
De acordo com as informagdes publicas disponiveis ¢ dos dados fornecidos pela companhia (referentes a 30/set/2007) apurou-se o

patrimoénio liquido negativo da ordem de R$ 54.104 mil, prejudicando a avaliag@o do valor da agdo por este critério.

4.3. Valor Econéomico da Companhia
De acordo com o Anexo III da Instru¢do CVM 361/2006, o valor econdmico da companhia pode ser determinado pelas seguintes

metodologias: a)fluxo de caixa descontado; b)multiplos de mercado; ¢) multiplos de transagdo comparaveis; d) outros aceitaveis dentro
do ramo de atividade da companhia.

Entre essas,, considerou-se que a metodologia mais adequada seria o fluxo de caixa descontado.As metodologias de miltiplos ndo sdo
aplicaveis, pois ndo existem companhias abertas comparaveis e os indicadores das companhias sdo, no geral, negativos. Por outro lado,
a analise do valor do patriménio liquido a pregos de mercado, alternativa prevista no inciso XV do Anexo III da Instru¢ao 361/02,
também nao se aplicaria ao caso da Micheletto porque a companhia tem pouca disponibilidade (ver ITR set/07), estoques com baixa
liquidez, deficiéncia de capital de giro, imobilizado da ordem de R$ 6 milhdes contra execugdes fiscais em andamento da ordem de R$
20 milhdes, além do parcelamento nao pago de dividas fiscais e processos trabalhistas, conforme relatado no item 3.7. Ou seja, o valor

do patriménio liquido a pregos de mercado também € negativo.

5. Resultado da Avalia¢ao pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado

A avaliagdo pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) consiste em trazer a valor presente (Valor Presente Liquido — VPL) os
fluxos de caixa futuros (fluxos de caixa livre, num horizonte de cinco - dez anos de projecdo), a uma taxa de desconto definida
segundo critério técnico especifico — neste caso de acordo com o Capital Asset Pricing Model (CAPM). A este valor ¢ acrescido o
saldo referente ao valor residual deste fluxo (perpetuidade), trazido a valor presente, e deduzido o endividamento liquido (incluindo no

caso da MICHELETTO as dividas bancérias e tributarias), obtendo-se assim o valor econdmico liquido da empresa.
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5.1. Premissas da Projecao

Através da analise dos fundamentos da companhia, o que envolve o estudo das demonstragdes financeiras disponiveis, do setor de

atuacdo e do cenario macroeconomico, foram definidas premissas para a projecdo de suas demonstragdes financeiras, em termos

nominais.

As principais premissas e parametros economico-financeiros adotados na avaliagdo, relacionados as projecdes de receita liquida,

custos, despesas operacionais, ciclo financeiro e investimentos, foram discutidos com a administragdo da empresa, com base nas

pertinentes. estimativas atualmente existentes em relagdo ao comportamento dos mercados de atuagdo, precos dos principais insumos e

despesas

a) Premissas Macroeconomicas Utilizadas

As premissas macroeconomicas utilizadas nas projegoes foram definidas pelo departamento de pesquisa e analise de investimentos, e

estdo descritas abaixo:

Premissa 2008 2009 2010 2011 2012
Cresc. do PIB Brasil % 4 4 4 4 4
Inflagao — IPCA- % 4 4 4 4 4
IGP-M % 4 4 4 4 4
R$/US$ 1,81 1,89 1,96 2 2
Taxa SELIC % * 10,25 9,5 9 9 9

Fonte : Banco Central Pesquisa semanal Census — Posi¢do em 30/nov//2007
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b) Receita Liquida
Nos ultimos trés anos, houve uma forte queda de receita provocada pelo periodo de transi¢do dos negécios da sociedade que trocou de
controlador em 22/set/2004 e por outros fatores econdmicos como a concorréncia dos produtos similares da China, altos pregos de

matérias primas, incapacidade de repassar os aumentos de custos e cambio desfavoravel.

Nas projecdes da receita liquida, com premissas macroecondmicas previamente estabelecidas e considerando um horizonte de 5anos
(até¢ 2012), foram feitas estimativas de volumes e pregos a partir de uma percepcao do negodcio em que a companhia esta inserida,
construida apo6s a analise de documentos e dados fornecidos pela empresa e suas concorrentes. Nestas proje¢des foram utilizadas
premissas relativamente otimistas, com crescimento de volumes vendidos devido a ocupagdo da capacidade instalada e base

comparativa muito baixa, sustentadas por conversas com a empresa.

O volume de vendas foi desmembrado e projetado individualmente por linhas de produto de acordo com suas caracteristicas proprias:

a) fixagdes para madeira; b) fixagdes para plasticos; ¢) fixagdes para metais; d) outros materiais; e) exportacoes.

Conforme discutido com a empresa, estes segmentos acima mencionados deverdo manter um desempenho parecido nos periodos
futuros, com pequenas diferencas entres suas linhas de produtos. Portanto, apesar de as projecdes serem feitas discriminadamente,

optou-se por comentar o desempenho de volume e pregos incorporando o desempenho conjunto destes segmentos.

Volumes: O desempenho do volume vendido decresceu nos tltimos dois anos por fatores ja mencionados no relatorio, apresentando
pequena recuperagao em 2007, que devera continuar mais forte em 2008. Para o crescimento de volumes no mercado interno de 2009 a
2012 foi adotada uma média de 4%, acompanhando o crescimento do PIB e sem necessidade de novos investimentos. A capacidade da

fabrica ¢ da ordem de 2 milhdes de centos/més, operando em 2007 ao nivel de 60-70% de sua capacidade.
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Pregos: O aco, principal matéria prima para a fabricacdo dos produtos da companhia encontra-se em patamares elevados ha bastante
tempo, a concorréncia, tanto no mercado interno quanto no mercado externo, principalmente de produtos chineses, ¢ o cambio
valorizado tém reduzindo a capacidade da empresa de repassar o aumento de custos de sua linha de producdo. Isto tem causado
sucessivas quedas de precos dos principais produtos e queda também em suas margens operacionais. Conforme informagdes da
empresa ndo houve aumento de pregos no periodo de 2007 nem mesmo o repasse da inflacdo corrente. Para os anos 2008-2012,
projetou-se o repasse - do indice IGP-M de infla¢do para os precos dos produtos. Para o segmento de exportagdo ndo sdo esperados

aumentos de precos, eles ficardo expostos a oscilagdo do cambio para todos os anos da projegao.

Os valores projetados para a receita liquida no periodo 2008-2012 podem ser observados nas Tabelas 4.1(Premissas) e 4.2

(Demonstragao de Resultados)

¢) Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

Analisando a abertura destes custos, pode-se dividi-los em quatro categorias principais: a) matéria-prima; b) pessoal; d) depreciagdo; e)
gastos gerais. Quanto a matéria-prima, foram analisados os itens que a compunham, dentre os quais ago, latdo e inox, além dos
materiais auxiliares na produgdo dos fixadores. O aco e o inox, especificamente, contribuiram de forma consideravel para o
significativo aumento dos custos. Na consolidagcdo dos custos, ¢ estimado que os metais representem, 50% do total. Para efeitos de
projecao, ndo foi considerado nenhum aumento real dos precos dos metais,visto que o mercado encontra-se em patamares de pregos
bastante elevados, além de os precos de ago do mercado interno carregarem um prémio sobre os pregos internacionais. Por outro lado,
o ciclo de alta tem sido sustentado pelo forte crescimento da Asia e pelo movimento de consolidagdo do setor, portanto ndo sera

considerada queda no preco dos insumos metalicos para a companhia.
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Pelos dados fornecidos pela companhia estima-se que os gastos com pessoal representem, aproximadamente 6% do CPV, apds uma
reducdo do quadro de funcionarios em busca de readequar os altos custos da linha de producdo. Na projecao, aplicou-se corre¢do pela
inflacdo média medida pelo IPCA. Neste cenario ndo se considerou alteragdo no quadro de funcionarios ligados a operacao da empresa

pois conforme a companhia ndo sdao esperadas novas contratagoes.

Os custos com depreciacdo representaram 3,3% do total, e evoluiram direta e proporcionalmente de acordo com o imobilizado da
companhia, a uma taxa média de depreciacdo de 4,7% a.a.. Ressalte-se que o imobilizado ¢ antigo, a maior parte do maquinario foi

vendida e os prédios ndo sao mais proprios.

Por ultimo, os outros gastos gerais estdo representados por ferramentaria e servicos de terceiros ajustados pelo indice IGP-M, além de
uma parte de gastos fixos, também ajustada pelo mesmo indice e outra de gastos variaveis, evoluindo conforme o volume vendido

além de ajustado pelo indice de inflagdo IPCA. Estima-se que a somatdria destes gastos represente 41% do CPV.

Como pode ser observado na Tabela 1, o descompasso no comportamento historico das receitas e custos da MICHELETTO acabou
prejudicando a margem bruta(lucro bruto/receita liquida), que caiu ao longo dos anos, passando de 24,5% em 2004 para (25,1)% em
2006, recuperando-se para 4,3 % em set/2007. Com as premissas anteriormente adotadas, no periodo 2008-12 devera ocorrer uma

progressiva recuperagdo da margem bruta, até atingir o patamar de 20% em 2010 (consultar Tabela 4.2).

d) Despesas com Vendas e Administrativas

Desde o pentltimo laudo realizado, verifica-se tendéncia de reducdo nas despesas com vendas e despesas gerais e administrativas.
Admite-se que o patamar atingido em 2007 de, aproximadamente, 10% e 12% da receita liquida, respectivamente, serd mantido no
periodo 2008-2012. Isto contribuird para a projetada redugdo do prejuizo operacional (EBIT), como pode ser observado na Tabela

4.2.

27




Despesas com Vendas e Administrativas em relacao a
Receita Liquida
© 19
= 17 S\ e A /\
S NV
=3 s
-l
= 13 " \/ = \7 | A
. VST
o . R? = 0,3162 \ [\ ¥
5 N\ /| \
e |7 l
5 T T T
© A > ) ) N & 3 » ©
& & & F TS
<& <& <& <&
— Despesas com Vendas — Despesas Administrativ
— - Linear (Despesas Administrativ)

e) Ciclo Financeiro
A partir de uma analise detalhada dos prazos de recebimento, rotagdo de estoques e pagamento de fornecedores, foram adotados

valores que se mostravam condizentes com o historico apresentado pela companhia aliado as novas perspectivas do mercado de
atuacdo em conversas com a administragdo da empresa. Como se pode verificar no grafico abaixo, o ciclo financeiro da empresa nao ¢
nada favoravel, o prazo médio dos fornecedores diminuiu bastante ao longo dos ultimos anos, distanciando-se do prazo médio de
recebimento. Isto implica em necessidade de financiamento para a empresa poder realizar seu ciclo operacional.

Na situag@o que ela se encontra (elevado endividamento tributario de curto prazo e baixo caixa) acredita-se que seja dificil a empresa
conseguir linhas de crédito a custos razoaveis. Conforme discutido com a empresa, ndo sdo previstas mudancas no atual ciclo

financeiro no curto prazo, embora a companhia tenha feito esfor¢os no sentido de reverter a situagdo atual.
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CICLO FINANCEIRO
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Fonte: Geragao Futuro Corretora de Valores

Os estoques deverdo se manter elevados, em fun¢do da baixa liquidez de parte dos produtos prontos (linhas mittofix e durame),

ocorrendo uma leve diminuicdo em 2008 devido a esforgos da companhia, destacando-se as campanhas de vendas com precos

promocionais. A abertura da conta de Estoques em 30/set/07 encontra-se na Tabela 3.
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TABELA 3 - POSICAO DOS ESTOQUES EM 30/SET/2007

ESPECIFICACAO QUANTIDADE |[UNIDADE| VALOR
PRODUTOS PRONTOS 3.5568.747 CT 6.176.556,10
PRODUTOS EM ELABORAGAO 232.035 CT 205.840,38
MATERIAS PRIMAS 296.421 KG 1.003.608,47
EMBALAGENS 65.865 PC 2.405,72
MATERIAIS DE MANUTENCAO 4.864 PC 66,88
MATERIAIS DE REVENDA 143.314 PC 127.911,64
FERRAMENTAS E ACESSORIOS 51.372 PC 989.403,22
MATERIAL DE EXPEDIENTE 5.144 PC 51,18
MATERIAL DE SEGURANCA 3.255 PC 5.349,52
MATERIAL DE CONSUMO GLOBAL 112.845 CT 92.887,22
MATERIAL DE LIMPEZA 1.206 PC 2.540,63
TOTAL 8.606.620,96

Fonte: Micheletto

As premissas utilizadas para o ciclo financeiro estdo inseridas na Tabela 4.1(Premissas) e resultam nos valores das contas de clientes,
estoques e fornecedores projetados, como pode ser visto na Tabela 4.3 (Balango Patrimonial Projetado). A variagdo anual desses

valores ¢ usada para o célculo do capital de giro, que estd na Tabela 4.4 (Fluxo de Caixa).

f) Investimentos

Com a caréncia de recursos financeiros disponiveis a Micheletto e a ociosidade do parque fabril os administradores desistiram da
aquisi¢do de compra de nova maquina para produtos de maior valor agregado, estimada em 800 mil euros, que tinha sido planejada
anteriormente. Assim, trabalhou-se com um cenario de investimentos bastante restrito.Existe um valor estipulado de R$ 180 mil anual

para manutengao até 2012.
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g) Taxa de Desconto

Devido as premissas adotadas na avaliagdo e a situacdo financeira e operacional da companhia, obtivemos fluxos de caixa livre
projetados, de acordo com a metodologia utilizada de Fluxo de Caixa Descontado, negativos em todo o periodo da projecdo explicita.
Portanto ndo houve razao para utilizarmos uma taxa de desconto (WACC) para descontar esses fluxos de caixa. Contudo, salienta-se
que caso houvesse o surgimento de valores positivos na parte de projecao dos fluxos de caixa, ter-se-ia dificuldades em estimar a taxa
de desconto da companhia por ela estar trabalhando com patriménio liquido negativo e seus recursos de terceiros serem

preponderantemente provenientes da postergacao do pagamento dos impostos e contribuigdes correntes.
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5.2. Resultado da Avaliacio pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A partir das informagdes publicas disponiveis e dos dados fornecidos pela companhia (até 30/set/2007) foram feitas as projecdes das
demonstragdes financeiras para o ultimo trimestre de 2007 e para os anos de 2008 a 2012, sendo obtidos valores de fluxos de caixa
projetados sempre negativos, situagdo que se manteria nos anos posteriores, prejudicando o calculo da perpetuidade. Isto implicou a
impossibilidade de célculo do valor da companhia a partir da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado — o qual, mesmo que
negativo, ainda deveria ser ampliado, face ao valor de divida liquida(set/07)de R$82milhdes. O resultado pode ser observado nas
planilhas a seguir. Destaque-se que:

» A Tabela 4.1 ¢ o quadro sintese de todas as premissas utilizadas nas projegdes, no formato requerido para a entrada dos dados

no software;

» A Tabela4.2 ¢ aplanilha da Demonstra¢ao de Resultados Projetados para os exercicios 2008-2012;

A\

A Tabela 4.3 ¢ a planilha do Balango Patrimonial Projetado para os exercicio 2008-2012;
» A Tabela 4.4 ¢ a planilha do Fluxo de Caixa Projetado para os exercicios 2008-2012. Para maior clareza, ¢ apresentado o

quadro resumo, seguido pela planilha de projecdes de fluxo de caixa original.
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Tabela 4.2- Demonstra¢ao de Resultados Projetados- R$ mil

| | | | | | | | | | | | | | |

RESULTADOD | 2006 | e | 2007 | e | 2008 F | e | 2009 F | % | 2010 F | e | 2011 F | e | 2012 F | e |
| | | | | | | | | | | | | | |

| | | | | | | | | | | | | | |

| | | | | | | | | | | | | | |

WENDAS BRUTAS | 21.094 | 121. | 23.000 | 127. | 28.160 | 128, | 30.720 | 128, | 33.280 | 128. | 35.840 | 128, | 38.400 | 125.0 |
| | | | | | | | | | | | | | |

VENDAS LIQUIDAS | 17.425 | 100, | 1s.000 | 100, | 2z2.000 | 100, | 24.000 | 100, | 2e.000 | 100, | 2s8.000 | 100, | 30,000 | 00,0 |
| | | | | | | | | | | | | | |

(-) CEV | 21.798 | 125.1 | 16.500 | 91,7 | 18.700 | 85.0 | 19.680 | @20 | 20.800 | 80,0 | 22.400 | 80,0 | 24000 | 80,0 |

| | | | | | | | | | | | | | |

= LUOCRO BRUTO | {4.373) | -25. | 1.500 | 8. | 3.300 | 15, | 4320 | 18, | g.2on | 20, | 5. 600 | 20, | 6000 | 0.0 |

| | | | | | | | | | | | | | |

(- DESE. VENDAS | 2.398 | 13,8 | 1.700 | 9.4 | 2.200 | 10.0 | 2.400 | 10,0 | 2.600 | 10,0 | 2.800 | 10.0 | 3000 | 10,0 |

| | | | | | | | | | | | | | |

(-3 GER. & ADH. | 2. 627 | 15, | 2.z200 | 12, | 2. 640 | 12, | 2.880 | 12, | 3120 | 12, | 3.360 | 12, | 3.600 | 12,0 |

| | | | | | | | | | | | | | |

= EEIT | ¢9.398) | -53,9 | (2.400) | -13.3 | (1.540% | -7.0 | (9603 | 4.0 |  (520) | -2,0 | (560} | -2.0 | (e00) | -2.0 |

| | | | | | | | | | | | | | |

{—) DESP. FINANC. | 3.770 | g0, | 4000 | 22, | 4 637 | 21, | 4.933 | 20, | 5.249 | 20, | 5.592 | 20, | 5.956 | 13.9 |

| | | | | | | | | | | | | | |

(+) EEC. FINANC. | 0| 0. | 0| 0. | 2 0. | 2 0. | 2 0, | 2 0. | 2 0.0 |

| | | | | | | | | | | | | | |

{(+7=) RESULT. FINANC | (8.770) | -=50. | ¢4.000) | =22, | (4.636) | =21, | ¢4.9313 | =20 | (5.247) | =Z0. | (5.590) | =20, | (5.954) | -19.8 |
| | | | | | | | | | | | | | |

{+/=) Dutros operac. | 160 | 0, | 0| 0, | 0| 0, | 0| 0, | 0| 0. | 0| 0, | 0| 0.0 |
() AMORTIZACKO | | | | | o | o | o | o | o |
= LUCRO OPERACION. | (18.008) | -103.3 | (6.400) | -35.6 | (6.176) | =-28.1 | ¢5.891) | -24,5 | (5.767) | =-22.2 | (6.150) | -22.0 |  (6.554) | =-21.8 |

| | | | | | | | | | | | | | |

{+-=) WEO OPERACIONL | 0| 0. | 0| 0. | 0| 0. | 0| 0. | 0| 0, | 0| 0. | 0| 0.0 |
| | | | | | | | | | | | | | |

(+/—) CH | ool 0.0 | ool 0.0 | ool 0.0 | ool 0.0 | ol 0.0 | ol 0.0 | 0o 0.0 |
| | | | | | | | | | | | | | |

= LUCRD antes IR | (18.008) | -103, | {&6.400) | -35. | (6.176) | -28. | {5.891) | -24. | (5.767) | -22. | (&.150) | =22, | (6.554) | -21.8 |

| | | | | | | | | | | | | | |

(- IR - CS | o 0o o 0o o 0o o 0o o 0o | o 0o | o 0o

| | | | | | | | | | | | | | |

= LUCRO apos IR~ | (18.008) | -103, | {6.400) | -35. | (6.176) | -28. | {5.891) | -24. | (5.767) | -22. | (61500 | -22, | (f.554) | -21.8 |

| | | | | | | | | | | | | | |

{+/-) Equiwvaléncia P | | 0, | | 0, | 0| 0, | 0| 0, | 0| 0. | 0| 0, | 0| 0.0 |
| | | | | | | | | | | | | | |

(=) PARTICIPACTES | | 0. | | a. | 0| 0. | 0| 0. | 0| 0. | 0| 0. | 0| 0.0 |

| | | | | | | | | | | | | | |

= LUCRD LIQUIDO | (18.008) | -103, | {&.400) | =35, | (6.176) | -28, | {5.891) | -24. | {5.767) | -22. | {&.150) | =22, | (6.554) | -21.8 |

| | | | | | | | | | | | | | |

| | | | | | | | | | | | | | |

LF4 | (4.50) | | (1.60) | | (1.543 | | (1.47) | | (1,44 | | (1.543 | | (1.64) | |

| | | | | | | | | | | | | | |
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Tabela 4.3 —Balango Patrimonial Projetado — R$ mil

BALANCO PATRIMONIAL

| | | | | | | | | | | | | |
CONTAS | 2.006 | P | 2007E | P | 2008 B | P | 2009 B | P | 2010 B | 5 | 2011 B | P | 2012 B | P
| | | | | | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | | |
ATIVO CICULANTE | 11.020 | 40,2 | 12.970 | 47,6 | 13.761 | 47,2 | 12.373 |  46.6 | 12.597 | 47.0 | 13.932 | 47,7 | 14.179 | 48,1
| | | | | | | | | | | | | |
CATXA E BANCOS | | 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
APLICAGUES FINANCE | 17 | 0.1 | 20 | 0.1 | 22 | 0.1 | 23 | 0.1 | 25 | 0.1 | 27 | 0.1 | 29 | 0.1
CLIENTES | a.102 | 11,3 | 4.200 | 14,3 | 4.278 | 14,7 | 4.000 | 13,9 | 4.333 | 15,0 | 4.667 | 16.0 | s.o000 | 17.0
DESPESAS ANTECIPAD. | | o.o | oo oo | oo oo | oo o.o | oo oo | oo oo | oo 0.0
ESTOQUES | 7.276 | 26,5 | &.e00 | 29,3 | &.311 | 28,5 | &.200 | 28.5 | B.089 | 28,0 | &.089 | 27.7 | g.000 | 27.2
OUTROS CREDITOS CF | 625 | 2.3 | 1.150 | 3.9 | 1.150 | 3.9 | 1.150 | 4.0 | 1.150 | 4.0 | 1.150 | 3.9 | 1.150 | 3.9
| | | | | | | | | | | | | |
REALIZAVEL 4 LP | 631 | 2.3 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
| | | | | | | | | | | | | |
DEFOSITOS COMPULS. | 628 | 2.3 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
OUTROS CREDITOS LP | 3 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
| | | | | | | | | | | | | |
ATIVO PERMANENTE | 15.767 | 57,5 | 15.400 | 52,4 | 15.374 | 52,8 | 15.349 | 53,4 | 15.324 | §3.0 | 15.301 | 52,3 | 15.278 | £1.9
| | | | | | | | | | | | | |
INVESTIMENTOS | 9.442 | 34,4 | 9600 | 32,7 | 9.600 | 330 | 9.600 | 33.4 |  9.600 | 33,2 | 9.600 | 32,8 | 9.600 | 32,6
IMOEILIZADO | 6.325 | 23,1 | s.800 | 19,7 | 5.774 | 19,8 | 5.749 | 20,0 | 5.724 | 19,8 | s.701 | 19.5 | 5678 | 19.3
DIFERIDO | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
| | | | | | | | | | | | | |
ATIVO TOTAL | 27.418 | 1o0.0 | 29.370 | 1o00.0 | 29.135 | 1o00.0 | 28.722 | 1000 | 28.922 | 00,0 | 29.233 | 100.0 | 29 457 | 100.0
| | | | | | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | | |
| | | | | | | | | | | | | |
PASSIVO CIRCULANTE | &4.428 | 235.0 | 70.797 | 241.1 | 7?5.577 | 259.4 | 79.803 | 277.8 | 24.417 | 291.9 | B89.417 | 305.9 | 94 617 | 321.2
| | | | | | | | | | | | | |
FORNECEDORES | 1.524 | 5.6 | 200 | 0.7 | 122 | 0.4 | 133 | 0.5 | 144 | 0.5 | 156 | 0.5 | 167 | 0.6
EMPRESTIMOS CP | 1.745 | 6.4 | 6B.000 | 231.5 | 73.236 | 251.4 | 77.439 | 269.6 | 82.031 | 283.6 | @7.009 | 297.6 | 91.387 | 310.2
SALARIOS A PAGAR | 465 | 1.7 | co0 | 1.7 | 122 | 0.4 | 133 | 0.5 | 144 | 0.5 | 156 | 0.5 | 167 | 0.6
IMPOSTOS A PAGAR | 56.938 |  207.7 | | 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
OUTRAS CONTAS | 3.756 | 13,7 | 2.097 | 7.1 | 2.097 | 7.2 | 2.097 | 7.3 2.097 | 7.3 0| 2.097 | 7.2 | 2.097 | 7.1
IR & PAGAR | | 0.0 | | 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
DIVIDENDOS & PAGA | | 0.0 | | 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
PARTICIPACOES & F | | 0.0 | | 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | go0 | 2.7
ADIANT . CLIENTES | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
PASSIVO EXIGIVEL LP | 11.178 | 40,8 | 14.500 | 49,4 | 15.660 | 53,8 | 16.913 | 58.9 | 18.266 | 63.2 | 19.727 | 7.5 | 21.305 | 72.3
| | | | | | | | | | | | | |
EMPRESTIMOS LP | 11.178 | 40,8 | 14.800 | 49,4 | 15 660 | 538 | 16.913 | 58.9 | 18.266 | 63.2 | 19.727 |  &7.5 | 21305 | 72.3
OUTROS DEEITOS LF | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
| | | | | | | | | | | | | |
RESULTADOS FUTURC | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0 | oo 0.0
| | | | | | | | | | | | | |
PATRIMONIO LIQUIDO | (4%.188) | —175.8 | (55.927) | —190.4 | (62.103) | —213.2 | (67.994) | —236.7 | (73.761) | —255.0 | (79.911) | —273.4 | (B6.465) | —293.5
| | | | | | | | | | | | | |
CAPTTAL SOCIAL | 18.691 | 68.2 | 18.690 | 63.6 | 18.690 | 64,2 | 18.690 | 65.1 | 18.690 | 64,6 | 18.690 | 63,9 | 18.690 | £3.4
RESERVAS |  5.447 | 19,9 | 5.383 | 18,3 | (74.617) | —256.1 | (74.617) | —259.8 | (74.617) | —258.0 | (P4.617) | —255.2 | (74.617) | —253.3
LUCRO/PRET ACUM | (72.326) | —263.8 | (80.000) | —272.4 | (6.176) | -21.2 | (12.067) | -42.0 | (17.834) | —61.7 | (23.984) | -82.0 | (30.538) | -103.7
PASSIVO TOTAL | 27.418 | 1o00.0 | 29.370 | 1o00.0 | 29.135 | 1o00.0 | 28.722 | 1000 | 28.922 | 00,0 | 29.233 | 100.0 | 29 457 | 100.0
| | | | | | | | | | | | | |
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Tabela 4.4 -FLUXO DE CAIXA Projetado -R$ mil

Quadro Resumo

Descri¢ao 2008 p 2009 p 2010 p 2011 p 2012 p
EBIT (1.540) (960) (520) (560) (600)
(+)Depreciacao/Amortiz. |206 205 204 203 203
(+/-)Variagao Capital Giro (244) 411 (200) (311) (223)
(-)Investimento(Capex) (180) (180) (180) (180) (180)
= Fluxo Caixa Livre (1.758) (524) (696) (848) (800)

Obs: Estes dados foram extraidos da planilha original a seguir.




FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCFE)

2007 estimado 2008 P 2009 F 2010 F 2011 F 2012 P

| | [E— | EE— | [EE— | [EE— | [E—
I 1 FONTES | I | | | I I I | I

| Adiant. Clientes | | o | o | | o | | o | 0
I EBIT | | ¢1.540; | | (960} | I (520 | I (560} | I (6007
| Depreciacio | | 206 | | 205 | | 204 | | 203 | | 203
| Amortizagio | | | | | | | | | |

| Emnpréstimos CEP o+ | | 0| | o | | o | | 0| | 0
| Resgate Aplicacd | 1] | 0| | o | | o | | 0| | 0
| Subscricio | n | o | [ | o | | o | ]
| Venda Imobilizad | n | o | [ | o | | o | ]
| Fornecedores IHC | | (787 | | 11 | | 11 | | 11 | | 11
| Salarios a pagar | | (3781 | | 11 | | 11 | | 11 | | 11
| Impostos a pagar | n | o | [ | o | | o | ]
| | [ — | [E— | —— | —— | ——
| TOTAL Fontes de Caix | 1] | (1.789) | | (7337 | | (293 | | (3347 | | (375)
| | [— | [—— | — | e — | —
I 2.0505 | I | | | I I I | I

I | I | | | I I I | I

| Inposto de Renda | n | 0| | o | | o | | 0| | 0
| Participac@es Es | ] | 0 | n o | 0| | 0 | 0
| Dividendos | ] | 0| | o | | (| | 0| | 0
| Reducio Empr CP | n | 0| | o | | o | | 0| | 0
| Reducio Empr LEP | n | 0| | o | | o | | 0| | 0
| Inobilizado | | 180 | | 180 | | 180 | | 180 | | 1ao
| Clientes INCR~(L. | | 78 | | (278 | | 333 | | 333 | | 333
| Estoques INCR. (| | (289 | | (1113 | | (1117 | | 0| | (89)
| Despesas pré LHC | | 0| | o | | o | | 0| | 0
I | | ————— | | —— | | ————— I | ————— | | —————
| TOTAL Uso=s de Caiza | I} | (31) | | (209 | | 402 | | 513 | | 424
| ==================== | ======== | ========| | ========| | ========| | ========| | ========
| {=) FLUXD DE CAIXA | 0 | £1.758) | | (5247 | | (961 | | (8481 | | [aoo}
| ==================== | ======== | ========| | ========| | ========|] | ========| | ========
| (=% SUPERAVIT | I} | o | o | | o | | o | i
I | | —————— | | = | | = I | ————— | | ——————
| (=3 DEFICIT | 0 | f1.758) | | (5241 | | {696 | | (8481 | | (ao0y
I | | ————— | | ———— | | ———— I | ————— | | —————

1.0000
CALCULO DO ¥ALOR PRESENTE {1.758) (5247 (696 [(ads) {aood

37




Em suma, o prego para as acdes da MICHELETTO pelo critério de Fluxo de Caixa Descontado resultaria em valor negativo para a
companhia, dentro de um cendrio que pode ser considerado relativamente otimista, com aumento de volumes vendidos, progressiva
utilizacdo da capacidade instalada, chegando proximo ao nivel de 85%, melhora da margem bruta e despesas operacionais a niveis
relativamente menores que a média ocorrida no passado. De acordo as informagdes colhidas junto & administragdo da companhia, o
quadro de fluxos de caixa negativos perduraria a partir de 2012, inviabilizando a obten¢do de valor positivo na perpetuidade. Deve-se

destacar, que a esses valores negativos deveria ser acrescida a divida no valor de R$ 82 milhdes, como descrito no item 3.5.

6. Critério Escolhido para a Determinacido do Valor da Companhia

Tendo em vista que a avaliacao pelo critério de Valor Econdmico por FCD resultou em valores negativos, assim como também o
Patrimonio Liquido encontra-se negativo em setembro de 2007(ITR), resta o critério do prego médio ponderado das agdes negociadas
na Bovespa, conforme levantamentos historicos nos termos da Instrucdo CVM 436:

1. Doze meses, imediatamente anteriores a publicacdo do fato relevante. Entre 19 de dezembro de 2006 a 19 de dezembro de

2007, a cotagdo média ponderada(LETOS5) foi de R$1,95 por lote de mil agdes .

Deve o valor ser atualizado monetariamente pela TAXA DI da Cetip até a data da realizagdo do Leilao da OPA.
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7. Glossario

CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios.

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes = Lucro antes de juros e impostos

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation = LAJIDA, Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo

FGV: Fundagao Gettlio Vargas

IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
IGP-M: Indice Geral de Pregos — Mercado (FGV)
IPCA: Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IBGE)
LAIR: Lucro Antes de Imposto de Renda

Margem Bruta: Lucro Bruto/Receita Liquida

Margem EBIT: EBIT/Receita Liquida

Margem EBITDA: EBITDA/Receita Liquida

Margem Liquida: Lucro Liquido/Receita Liquida
OPA- Oferta Publica de Aquisi¢ao de Agdes

PIB: Produto Interno Bruto

SELIC: Sistema Especial de Liquidacao e Custdédia (COPOM)
VPA:Valor Patrimonial por Acao

LUCY APARECIDA DE SOUSA
Analista Socia Responsavel

INTERLINK CONSULTORIA DE MERCADO DE CAPITAIS LTDA.
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