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l. Introducao — Informacgoes Importantes

Il BBI



Sumario Executivo
Informacgées importantes

O Banco Bradesco BBI S.A. (“BBI” ou “Avaliador”) foi contratado pela Companhia Melhoramentos de Sao Paulo (“Ofertante” ou “CMSP”) para preparar
laudo de avaliagao econémico financeira (“Laudo de Avaliagdo”) acerca do valor das agdes de emissédo da Melpaper S.A. (“Melpaper” ou a
“Companhia”), para os fins da Oferta Publica de Aquisicdo de Agbes para Cancelamento de Registro de Companhia Aberta (“Oferta” ou “OPA”). A
intencao de realizar a Oferta foi informada pela CMSP em Fato Relevante publicado em 07 de agosto de 2009 (“Fato Relevante”). Este Laudo de
Avaliagao foi elaborado para uso exclusivo da Ofertante e para os fins previstos nos artigos 8° e 16° da Instrucdo da Comissao de Valores Mobiliarios n°
361, de 05 de margo de 2002, conforme alterada (“Instru¢do CVM 361/02”) e do artigo 4°, § 4° da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme
alterada (“Lei das Sociedades por Agdes”).

As informagdes abaixo sao relevantes e devem ser cuidadosa e integralmente observadas:

O Laudo de Avaliacao foi elaborado para os fins exclusivos da OPA, em conformidade com a Lei das Sociedades por Agdes e com a Lei N° 6.385
de 07 de dezembro de 1976, conforme alterada, observados os termos da Instrugdo CVM 361/02.

Este Laudo de Avaliagdo foi elaborado com base em: (i) analise de informacdes publicas relevantes, incluindo estudos setoriais, pesquisas,
analises e critérios financeiros, econdmicos e de mercado; (ii) analise das demonstragdes financeiras da Melpaper referentes aos exercicios
findos em 31 de dezembro de 2006, 2007 e 2008 e as demonstragdes financeiras intermediarias para o periodo de nove meses findos em 30 de
setembro de 2009, auditadas pela SIGMAC AUDITORES (“SIGMAC”); e (iii) analise e discusséo de informacdes fornecidas pela administragcao da
Melpaper e da CMSP (“Informacdes”). A elaboragdo deste Laudo de Avaliagao nao incluiu a verificagao independente dos dados e das
Informacgdes e confiamos que estas sejam completas e precisas em todos os seus aspectos relevantes, razdo pela qual ndo se constitui em uma
auditoria conforme as normas de auditoria geralmente aceitas. Ainda que as analises e avaliagbes aqui apresentadas sejam baseadas, em certa
medida, em projecdes futuras, este Laudo de Avaliagdo nao e indicativo, de nenhuma forma e em nenhum nivel, de resultados futuros reais, os
quais poderao ser materialmente diversos, para mais ou para menos, do que estes aqui apresentados.

As analises aqui apresentadas devem ser consideradas como um todo ja que o exame de parte destas, sem levar em conta o conjunto, poderia
criar uma visédo incompleta dos processos subjacentes a essas analises.

Este Laudo de Avaliagéo é exclusivamente enderegcado a Ofertante e nao se destina a decisdo comercial da Ofertante de realizar a OPA nem
constitui uma recomendacao para os titulares de agées da Melpaper. Cada acionista deve chegar as suas proprias concluses sobre a
conveniéncia e aceitacao da OPA.
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Sumario Executivo
Consideragcées sobre o Laudo de Avaliagao

A Ofertante, a Companhia e seus administradores (i) nao interferiram em, limitaram ou dificultaram, de qualquer forma, nosso acesso e nossa
capacidade de obter e utilizar as informagbes necessarias para produzir o Laudo de Avaliagao, (ii) nao determinaram as metodologias utilizadas para a
elaboragdo da analise, ou (iii) restringiram, de qualquer forma, nossa capacidade de determinar as conclusdes apresentadas de forma independente
nesse Laudo de Avaliagao.

A Avaliacéo foi preparada exclusivamente em portugués e, caso venha a ser traduzida para outro idioma, a versdo em portugués devera sempre
prevalecer. O BBl ndo assume nenhuma obrigagdo e/ou responsabilidade pela atualizagéo, revisdo, ou reafirmacdo do resultado deste Laudo de
Avaliagdo com base em circunstancias, desenvolvimento e/ou fatos que ocorram apds a data de sua conclusao, exceto pelas atualizagdes/alteragdes
solicitadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) no ambito da OPA.

S3&0 Paulo, 25 de novembro de 2009

Assinatura dos responsaveis:

st Pl Bpmini g biciin T lf/l

Denise Pavarina de Moura Jaime Cardoso
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Il BBI



Sumario Executivo
Consideragcées sobre o Laudo de Avaliagao

»

O BBI apresenta neste documento a avaliagao das operagbes existentes da Melpaper, em conformidade com as exigéncias da Instrugdo CVM
361/02

A elaboragao do Laudo de Avaliagao baseou-se nas seguintes metodologias e critérios:
= Valor econémico das a¢des da Companhia, calculado por meio de fluxo de caixa descontado (“FCD”)
=  Preg¢o médio ponderado de cotagcao das acdes
=  Valor do patriménio liquido contabil das a¢des

O BBI utilizou a metodologia de FDC para determinagéo do preco justo das agdes da Companhia

Entendemos que a metodologia do FCD possibilita a melhor anélise da situagdo econdmico financeira da Companhia, levando em consideragao
perspectivas de resultados futuros, sendo portanto, a metodologia mais adequada para determinar o preco justo das agdes da Melpaper

O FCD da Melpaper levou em consideragao:

=  Cenario de exaustao, o qual consiste na analise do fluxo de caixa esperado para o periodo de 5 (cinco) anos compreendido entre 30/09/2009
e 01/06/2014 dos ativos e passivos registrados no balango da Companhia em 30/09/2009

= O Fluxo de caixa considera os resultados que a empresa passou a apresentar a partir do demonstrativo semestral encerrado em
30/09/2009, bem como outras informacdes fornecidas pela Companhia

= Nao foi considerada projecao de receita operacional, uma vez que, em 1° de junho de 2009, 100% das participagdes nas
Controladas Melhoramentos Papéis Ltda. e Melhoramentos Florestal S.A., empresas operacionais, foram alienadas para a CMPC
Participacdes Ltda., conforme divulgado em Fato Relevante de 20 de abril de 2009

= Os efeitos da alienacédo das empresas operacionais estao refletidos na avaliagdo por FCD. O balango patrimonial da Companhia,
em 30/09/2009, que foi considerado para composicéo do fluxo de caixa projetado, base da avaliagdo, reflete os efeitos da
transacao da venda das empresas operacionais

= A utilizagado do cenario de exaustao foi definida em decorréncia da alienagéo dos principais ativos operacionais

=  Projecdes macroeconémicas do Departamento de Pesquisas Econdmicas do Banco Bradesco S.A. (“DEPEC” e “Bradesco”,
respectivamente)

= Taxa de desconto em Reais nominais de 13,53%

W




Sumario Executivo
Sumario da Avaliagao

» O valor econdmico das agdes da Melpaper esta no intervalo entre R$ 5,71 e R$ 6,31 e foi obtido por meio da metodologia de Avaliagédo
de Valor Econémico por FCD

I Valor por Agao Segundo as Diferentes Metodologias

R$ por Agao

Valor Econémico! 5,71 6,31

Preco Médio Ponderado das Agdes? 36,85 40,73

Valor Patrimonial?® 9,03 9,98

0 10 20 30 40 50 60 70

Fonte: Bloomberg, CVM, BM&F Bovespa e Melpaper. Nota: (1) Valor por acéo baseado na metodologia do FCD; (2) Preco médio ponderado das cotacdes preferenciais dos ultimos 12
meses anteriores ao Fato Relevante, englobando o periodo entre 07/08/2008 e 07/08/2009; (3) Valor Patrimonial baseado no Patrimdnio Liquido de 30/09/2009 e numero de agdes totais de
30/09/2009.
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Informacgoes Sobre o Avaliador

Experiéncia em transacées similares selecionadas

» O BBI atuou como assessor financeiro em importantes operagoes de Fusao e Aquisi¢cao, tendo preparado laudos de avaliagdo e/ou fairness

opinions para diversas companhias. Dentre elas destacamos as seguintes:

Ano Cliente Objeto da Avaliagao Transagao Industria
. , = s .
2009 \v\,’, VCP | A Incc?rpora(;ao para aquisi¢cao da totalidade do Papel e Celulose (mesmo setor da
V' Votorantim o capital Melpaper)
£ o !
2009 Telemeig Celular 2 * Incorporagéo Telecomunicagdes
Participagées >
2009 IPU Participacoes S.A.2 AB’ARA OPA (aquisicao de controle acionario) Imobiliario
2
2008 @. /@-2171 OPA (fechamento de capital) Alimentos
2
2008 @. OPA (fechamento de capital) Alimentos
1 1
2008 BoVEsPA BMf:EgZESP A Fusao Servigos financeiros
T v 2 A to d rticipacédo da Ni teel
2008 USIMINAS UNIGAL umen o da participagao da Nippon Steel na Sidertirgico
—————— Unigal
2 e 2
2008 q}M_ wls Fusao Tecnologia da informacéo

Nota: (1) Companhias abertas; (2) Companhias fechadas.

") BBI
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Informacgoes Sobre o Avaliador
Qualificagcoes dos profissionais responsaveis pelo Laudo de Avaliagao

Denise Pavarina de
Moura

Head of Investment
Banking

Renato Ejnisman

Diretor Executivo

Jaime Cardoso
Diretor, M&A

Thais Polegato

Associada

Alan Marinovic

Associado

ind BBI

A Sra. Denise Pavarina de Moura ocupa atualmente o cargo de Diretora Gerente do BBI, respondendo pela area de Banco de Investimentos.
Possui experiéncia de 24 anos em banco de investimentos, tendo participado de varias operagdes de fusdes e aquisigdes, processos de
privatizagdo, project finance, operagdes estruturadas e operagdes de mercado de capitais. Atuou por 5 anos na Area de Gestao de Recursos,
como co-responsavel por volume de mais de R$30 bilhdes de ativos. Foi conselheira da Sdo Paulo Alpargatas, da Placas do Parana S.A., da
Belgo Mineira, da Latasa, Visanet e da APIMEC Séo Paulo. Formada em Economia pela Fundagéo Armando Alvares Penteado — FAAP e direito
pela Universidade Paulista, tem especializagao em Finangas pelo IBMEC - Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.

Renato Ejnisman é Diretor, tendo ingressado no BBI em 2007. No BBI, coordenou operagdes excedendo R$ 50 bilhes incluindo a coordenagdo
dos IPOs de Visanet, BM&F e Banco Panamericano, assessoria @ Sompo Japan na aquisigéo parcial da Maritima Seguros, aquisicao da Férum
pela AMC Téxtil, assessoria a Bovespa na fusdo com BM&F, coordenagéo das emissdes de debéntures para BNDESpar e para Bradespar, entre
outras operagdes. Anteriormente, atuou por oito anos em diversas posi¢cdes de investment banking e M&A dentro do Bank of America e
BankBoston. Antes disso,foi consultor da McKinsey & Company no escritério de Sdo Paulo. Renato € PhD em fisica pela Universidade de
Rochester.

O Sr. Jaime Cardoso se juntou ao Bradesco BBI em Abril de 2008 como coordenador da area de fusdes e aquisicdes do banco. Anteriormente,
trabalhou no Citigroup Global Markets Inc. desde Agosto de 2000, onde foi superintendente e depois diretor de fusdes e aquisi¢coes. Era
responsavel pela originacdo e execucao de transagdes na América Latina, incluindo no Brasil. Coordenou assessoria a diferentes industrias e
setores, incluindo os setores de consumo, varejo, energia, telecomunicacao e industrial. Trabalhou no Salomon Smith Barney, onde executou
varias transagdes de fusdo e aquisi¢ao, IPOs e estruturacao de dividas. Outras experiéncias incluem trabalho como economista no FMI e professor
assistente na Universidade da Califérnia.

Thais incorporou-se ao Bradesco BBl em margo de 2007. Profissional de finangas desde 2003, possui vasta experiéncia em diversos produtos de
Investment Banking, incluindo M&A, Renda Variavel, Renda Fixa, Pesquisa Macroecondémica e de Renda Fixa e Analise de Crédito. Iniciou sua
carreira no Santander, Investment Banking, no Brasil e na Espanha. Possui destacada experiéncia em operagoes de M&A, tendo trabalhado para
diversas transagdes de varios setores como varejo, papel e celulose, instituicdes financeiras, agro negocios, e petroquimicos. Graduada em
Economia pela Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) com especializagéo pela University of California, Los Angeles (UCLA).

O Sr. Alan Marinovic faz parte da equipe do Bradesco BBI desde Abril de 2008. Graduou-se em Administragdo de Empresas pela Universidade de
Sao Paulo e tem Mestrado em Economia e Finangas pela FGV. Anteriormente, trabalhou no ABN AMRO onde adquiriu vasta experiéncia em
analises de instituicdes financeiras. Iniciou sua carreira na tesouraria do ABN trabalhando com o gerenciamento de ativos e passivos do banco
ABN (ALM), com foco no descasamento de taxas e prazos. Também foi o analista responsavel pelo setor financeiro em Equity Research tendo
elaborado andlises de operagdes primarias e do mercado secundario para clientes institucionais locais e internacionais.
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Informacoes sobre o Avaliador
Declaragées do Avaliador

Conforme disposto nas Instrugdo N°361/02, o BBI faz as seguintes declaragdes:

Nao detém ou possui sob administragao, diretamente ou através de outras entidades ligadas a ele, nenhuma forma de participacao acionaria na
Companhia.

Nao possui interesse, direto ou indireto, na Companhia, na Ofertante ou na Oferta, bem como qualquer outra circunstancia relevante que possa
caracterizar conflito ou comunhéo de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes na elaboracao deste
Laudo de Avaliagao.

Os acionistas controladores ou os administradores da Companhia nao direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho
relevantes para a qualidade das respectivas conclusdes; também nao determinaram as metodologias utilizadas para a elaboracao da analise.

O custo deste Laudo de Avaliagdo sera de R$ 200.000,00 (duzentos mil Reais)

Adicionalmente, a Ofertante pagara ao BBI, em contraprestagéo aos servigos de intermediacao prestados no ambito da OPA, na qualidade de
instituicdo intermediaria nos termos da Instrugdo CVM 361/02 (“Instituigdo Intermediaria”), o valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil Reais), valor este
que inclui, também, a remuneragéo da Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, afiliada do BBI (“Bradesco Corretora”).

O BBI recebeu da Ofertante, nos ultimos 12 (doze) meses, a titulo de remuneragao por servigos de assessoria financeira, o valor de
R$7.848.323,65 (sete milhdes oitocentos e quarenta e oito mil trezentos e vinte e trés reais e sessenta e cinco centavos).

O processo interno do BBI para aprovagédo de um laudo de avaliagdo envolve as seguintes etapas:
Discussao entre a equipe envolvida na operagao sobre a metodologia e premissas a serem adotadas na avaliagao;

Apobs a preparagao e revisao do laudo pela equipe envolvida, o mesmo € submetido a analise e aprovacéo do comité interno,
representado por pelo menos dois diretores da area de banco de investimentos e um representante da area juridica do BBI.

Relacionamento entre a Instituicdo Intermediaria e a Ofertante. A Instituicdo Intermediaria € uma empresa controlada pelo Bradesco. Além do
relacionamento decorrente da intermediacdo da OPA, a Instituicdo Intermediaria ndo mantém outro relacionamento comercial com a Ofertante. No
entanto, o Bradesco e/ou empresas ligadas prestam os seguintes servicos a Ofertante: (i) aplicagdes financeiras em fundos e CDB; (ii) folha de
pagamento; (iii) Posto de Atendimento Eletronico (“PAE”); (iv) cobrancga; (v) seguros; (vi) servigos relativos a cartdes Visa Vale alimentagao e
refeicdo, (v) pagamentos a fornecedores, dentre outros servicos comuns de banco comercial.
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Informacoes Sobre a Melpaper
Detalhamento do balangco patrimonial

I Balango Patrimonial da Companhia (R$ mil)

» Em 1°de junho de 2009, 100% das participagdes nas controladas Melhoramentos Papéis Ltda. e Melhoramentos Florestal S.A., empresas
operacionais, foram alienadas para a CMPC Participag¢des Ltda., conforme divulgado em fato relevante de 20 de abril de 2009. Consequentemente, o
balango patrimonial da Melpaper S.A., em 30 de setembro de 2009, reflete basicamente os efeitos da transagédo da venda dos investimentos

2007 2008 i8]  Efeitos da transacdo da venda dos investimentos no

Ativo Total 435.427 441.703 83.923 balanco patrimonial da Companhia:

Ativo Circulante 125.426 107.295 31.240
Disponibilidades 8.833 3.764 31.171
Créditos 95.767 80.956 69 » Disponibilidades se referem aos valores recebidos
Estoques 15.109 16.992 - liquidos da transacao de venda
Outros 5.717 5.583 -

Ativo Realizével a Longo Prazo 94.748 116.430 52683 » Afivo Realizavel a Longo Prazo, composto

Ativo Permanente 215.253 217.978 . principalmente por “Outras Contas a Receber” no
Investimentos 1 - - valor de R$ 30.000 referente ao Depdsito em
Imobilizado 215.137 184.570 - Garantia decorrente da alienagao dos

investimentos

| 2007 2008 I » Redugdo dos Empréstimos e Fornecedores foram

Passivo Total 435.427 441.703 83.923 decorrentes da entrada de recursos pés venda dos
Passivo Circulante 101.703 148.185 9.345 investimentos
Empréstimos e Financiamentos 30.388 62.121 -
Fornecedores 32.224 39.724 - » Passivo Exigivel a Longo Prazo composto por R$
Outros 39.091 46.340 9.345 30.000, correspondente a Receita Diferida
Passivo Exigivel a Longo Prazo 214.017 281.019 30.000 decorrente da venda dos investimentos
Empréstimos e Financiamentos 57.561 26.781 -
Outros 156.456 254.238 30.000
Patriménio Liquido 24.745 12.499 44.578
Capital Social Realizado 173.115 173.115 173.115

Fonte: Companhia; CVM.
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Informacoes Sobre a Melpaper
Detalhamento do demonstrativo de resultados

I DRE da Companhia (R$ mil)

» Em 1°de junho de 2009, 100% das participagdes nas controladas Melhoramentos Papéis Ltda. e Melhoramentos Florestal S.A., empresas
operacionais, foram alienadas para a CMPC Participag¢des Ltda., conforme divulgado em fato relevante de 20 de abril de 2009

» No momento da alienacao dos investimentos da Melpaper, a Melhoramentos Papéis Ltda., apresentava o seu valor de investimento igual a zero,
enquanto que a Melhoramentos Florestal S.A., registrava um saldo de investimentos no valor de R$ 7.147 mil. A operagdo da venda das quotas e
agbes gerou um ganho de R$ 62.853 mil, registrado no grupo “Outras Receitas Operacionais”. O ganho da operagéo da venda somado a “Outras
Despesas Operacionais”, em sua maioria relacionada a venda dos ativos, resultou em R$ 32.079 mil de Resultado Operacional registrado nos nove

primeiros meses de 2009

. 2007 2003 9M08 9M09

Demonstragao de Resultados

Receita Liquida 429.154 455.131 337.930 -
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (273.082) (290.616) (216.919) -
Resultado Bruto 156.072 164.515 121.011 -
Despesas/Receitas Operacionais (157.498) (176.764) (120.113) 32.079
Resultado Operacional (1.426) (12.249) 898 32.079
Lucro/Prejuizo do Periodo (4.086) (12.249) (287) 32.079
Fonte: Companhia; CVM.
15
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Valor Econémico
FCD - definicdo e aplicagcao

» A analise de FCD é um método para avaliar um negdcio baseado no valor presente dos Fluxos de Caixa projetados. O FCD estima o valor do
negodcio a partir da sua geragao de caixa futura, obtida pela utilizagdo da totalidade de seus ativos operacionais tangiveis e intangiveis, como marca,
posicéo no mercado, carteira de clientes, marketing, estrutura de vendas e gestao

» Utilizamos como premissa de modelagem financeira o cenario de exaustédo, prevendo somente a execugao e finalizacdo dos ativos e passivos
atualmente existentes, e ndo considerando projecdes de receita operacional da Companhia uma vez que, seus principais ativos operacionais foram
alienados para parte nao relacionada, conforme fato relevante divulgado em 20 de abril de 2009

» No caso da Melpaper, foram projetados os fluxos de caixa para o acionista (“FCA”), considerando a reversao da totalidade dos ativos em caixa e
pagamento das obrigacdes registradas no passivo da Companhia conforme cronograma informado pela Melpaper. O fluxo de caixa resultante,
liquidos de efeitos tributarios, sdo descontados pela taxa de custo do Capital Préprio

(+) Disponibilidades e aplicacdes financeiras
(+) Rendimento financeiro das aplicagbes

(+) Cronograma de recebimento dos titulos e créditos a receber registrados no ativo da Melpaper em 30/09/09

Calculo do FCA

(-) Pagamento das obrigacgdes registradas no passivo da Melpaper em 30/09/09
(-) Efeitos tributarios

(=) FCA do Periodo

» Calculo na data base de 30/09/2009, equivalente a soma dos FCA, descontados pela taxa de custo do Capital Préprio

Al e e adequada ao perfil da Companhia

ind BBI 18



Valor Econémico
FDC - defini¢do e aplicag¢éao (cont.)

» Para calculo do custo de Capital Préprio da Companhia utilizamos a seguinte féormula derivada do modelo CAPM:
Ke = Rf + (B x MRP) + Z + Am, sendo:
= Ke Custo do capital préprio, equivalente a taxa de 13,53%

= Rf  Taxalivre de risco de 3,39%, equivalente ao retorno médio do bénus de 10 anos do tesouro norte
americano (US T-Bond'), no periodo de 31/08/09 a 30/09/09 (média aritmética dos dados diarios)

= B Beta de 1,00, tendo em vista que o FCD ¢é estritamente financeiro, e considerando que a Companhia néo
apresenta atividades operacionais, consideramos o Beta de mercado. Ou seja, o conceito de companhias
(Custo do Capital comparaveis ndo aplica para definicdo do Beta, e sim a volatilidade de mercado sendo igual a 1,00

Ke

Proéprio) = MRP Prémio de risco de mercado de 5,50%, de acordo com estudo do Ibbotson? referente a média aritmética dos
ultimos 50 anos do prémio do S&P 500 sobre retorno da divida soberana norte americana de longo prazo

= 7 Risco Brasil de 2,41% — taxa de risco adicional para empresas operantes no pais, equivalente ao valor
médio do Emerging Market Bond Yield (EMBI+ Brasil®) no periodo de 31/08/09 a 30/09/09 (média aritmética
dos dados diarios)

= Am Diferencial estimado entre a taxa de inflagéo brasileira e a norte-americana de longo prazo 2,00%, conforme
projetado pelo DEPEC*

I Rf - Taxa livre de risco (% ao ano) I Z — Risco Brasil
Média: 3,39% Média: 2,41% |
4% - 5%
39 - 4% -

3% -
2% -

2% -

1% A 1% -

0% 0%

[e2] D D (2] (2] D D (2] (2] (2] [e2] D (2] (2] (2] [e2] [e2] (2] (2] D [e2] [e2] (2] (2]
=} =} =} =} o =} =} =} =} =} =} =} =} =} =} =} o =} =} o =} =} =} =}
3 = = = = = = = = = = = be) = = = = = = = = = = =

[0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] > [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0] [0]
[ 7} 7} %) %) %) 7} %) %) %) 7} 7} %) %) 7} 7] %) %) 7} 7} 7} %) %)
© £ £ 2 2 £ £ o £ 2 £ £ © 2 2 £ £ 2 £ £ £ £ 2 2
= N < [ce] o < © [ce] N < [+ o = N < [so) o < o [ce) N < [ee] o
- - - - -~ N N N ™ o - - = - N N N ™

Fonte: (1) Bloomberg; (2) Ibbotson; (3) JP Morgan; (4) DEPEC.
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Valor Econ6mico
Premissas macroeconémicas

I CDI Acumulado no Periodo (% ao ano) I IPCA Acumulado no Periodo (% ao ano)

15,0%

5,9%

11,8% 12.4%

0.9% . 4,5% 45%  45% 45% 45%
87% 93%  gou

4,0% 4,0%

6,8%  6,7% 3.1%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Fonte: DEPEC.
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Valor Econémico
Fluxo de caixa projetado

» Para projecao do fluxo de caixa utilizamos as seguintes premissas fornecidas pela Melpaper:

Os créditos registrados no ativo circulante da Companhia seréo recebidos no cronograma informado pela Melpaper, o excesso de caixa sera
distribuido sendo mantido no balango apenas o caixa necessario ao pagamento das obrigagdes futuras

= O caixa mantido na Companhia sera aplicado em depdsitos interfinanceiros com rendimento igual a 100% do CDI. O rendimento
financeiro das aplicagdes financeiras de cada ano sera distribuido aos acionistas

Segundo informagdes da Melpaper, os créditos registrados no realizavel a longo prazo apresentam probabilidade de recebimento remota,
desta forma, ndo foram considerados no fluxo de caixa

= Estes créditos correspondem a Depdsito em Garantia relativo a operagao de alienagao dos ativos para fazer frente a eventuais
contingéncias. Segundo a Companhia a probabilidade de concretizagao das contingéncias é alta

Os créditos e débitos com empresas ligados serao quitados durante o ano corrente

De forma a manter o controle das contas de longo prazo da Companhia, consideramos a necessidade de manutengédo de uma estrutura
administrativa minima durante a vigéncia das obrigacdes

I Fluxo de Caixa Livre do Acionista Projetado e Valor Presente do Fluxo! (R$ mil)

Detalhamento do Fluxo de Caixa 31/12/09 31/12/10 31/12/11 31/12/12 31/12/13 01/06/14

Entradas de caixa 44.250
Caixa e aplicagdes financeiras 23.304 - - - - -
Crédito com empresas ligadas 20.946 - - - - -

Titulos e outras contas a receber curto prazo - - - - - -

Rendimento liquido de IR/CS - 542 423 239 73 13
Titulos e outras contas a receber longo prazo - - - - - -
Saidas de caixa (10.119) (1.618) (1.690) (1.767) (1.837) (955)
Contas a pagar? (1.048) (1.618) (1.690) (1.767) (1.837) (955)
Empréstimos com empresas ligadas (9.071) - - - - -
Fluxo de caixa liquido 34.131 (1.076) (1.267) (1.527) (1.764) (942)
Fluxo de caixa liquido a valor presente 33.589 (994) (1.099) (1.242) (1.347) (700)
VPL do Fluxo 28.208

Fonte: Companhia; BBI. Nota: (1) Valor presente calculado com base na taxa de desconto do Ke 13,53%; (2) Inclui pagamento de impostos.

BBI

21



Valor Econémico
Resumo da avaliagdo por FCD da Melpaper

» O Equity Value da Companhia no ponto médio da avaliagdo, descontado pelo Ke de 13,53% € de R$ 28,2 milhdes equivalentes a R$ 6,01 por agéo

» Como a maioria dos fluxos ocorrem no curto prazo, o Equity Value da Companhia apresenta baixa sensibilidade com relacdo a taxa de desconto
utilizada

I Sensibilidade do Equity Value (R$ / agao)

Ke nominal em R$

12,53% 13,03% 13,53% 14,03% 14,53%
Equity Value (R$ mil) 28.170,4 28.189,2 28.207,6 28.225,7 28.243,5
Valor Econémico (R$ / acao)’ 6,0042 6,0082 6,0121 6,0160 6,0198

Fonte: Companhia; CVM; BBI. Nota: (1) Valor econdmico por agéo, considerando 4.692 milhares de agbes sem fazer distingao entre a¢des preferenciais ou ordinarias.
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ii. Preco Médio de Cotacao das Acoes
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Preco Médio de Cotacao das Acoes
Cotacao e volume das acées da Melpaper na BM&F Bovespa

» As acoes preferenciais da Companhia ndo apresentaram cotagcao no mercado a vista, lote padrao, da BM&F Bovespa nos ultimos 12 (doze) meses

» Ja no mercado fracionario da BM&F Bovespa as ac¢des preferenciais da Companhia apresentaram apenas 4 (quatro) cotagdes nos 12 (doze) meses
anteriores ao Fato Relevante

= O pregco médio ponderado de cotacdo das agdes preferenciais da Companhia no mercado fracionario da BM&F Bovespa, nos ultimos 12
(doze) meses anteriores ao Fato Relevante, é igual a R$ 38,79 por agéo

» As acdes ordinarias ndo apresentaram negociacdo na BM&F Bovespa nos ultimos 12 (doze) meses

» Como as agbes Companhia sdo pouco liquidas e dada a irrelevancia econdbmica dos negdcios efetuados em pregéo nos 12 ultimos meses,
consideramos que a média ponderada do preco das acdes ndo € um indicador razoavel para comparacao ao Valor Econémico das agoes

= O preco histérico busca apenas atender as exigéncias da Instrugao CVM 361/02

I Cotacao e Volume Financeiro Negociado das Agdes

Prego Médio| Quantidade de Negdcios Quantidade de Agdes Volume (R$)

Antes do Fato Relevante

setembro-08 40,00 10 10 400,0
outubro-08 35,00 3 3 105,0
dezembro-08 35,00 1 1 35,0
junho-09 40,00 1 1 40,0
Média ponderada’ 38,79

Fonte: BM&F Bovespa (até a data do presente Laudo de Avaliagéo). Nota: (1) Média ponderada pelo volume financeiro.
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ili. Valor do Patrimonio Liquido por Acao
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Valor do Patrimoénio Liquido por Acao
Detalhamento do calculo do valor por agao

» O valor patrimonial por agcdo da Melpaper foi obtido por meio da divisdo do saldo da conta Patriménio Liquido, pela quantidade total de agbes
emitidas pela Companhia

» Com base nas demonstragdes financeiras de 30/09/2009, o valor apurado foi de R$9,50 por acdo

Valor Patrimonial Contabil 30/9/2009

Patriménio Liquido (R$ mil) 44.578
Total de agdes emitidas (milhares)’ 4.692
Valor Patrimonial (R$ por agéo) 9,50

Fonte: Companhia; CVM. Nota: (1) Numero total de agbes nédo considera distingao entre agdes preferenciais ou ordinarias.
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Glossario

Termo Definigcao

Avaliacdes Avaliagcdes econdmico-financeiras executada pelo BBl como parte integrante do processo de elaboracao do Laudo de Avaliagéo
Avaliador Banco Bradesco BBI S.A.

BBI Banco Bradesco BBI S.A.

BM&F Bovespa BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

Bradesco Banco Bradesco S.A.

Bradesco Corretora Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios

CAPM Capital Assets Pricing Model

CDI Taxa de juros DI (CDI) - Depésito interfinanceiro

CMSP Companhia Melhoramentos de Sao Paulo

Companhia Melpaper S.A.

CSLL Contribuigéo Social sobre Lucro Liquido

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

DEPEC Departamento de Pesquisas Econémicas do Bradesco

EMBI Brazil Emerging Markets Bond Index Brazil, equivalente ao indice de retorno esperado para dada economia de pais emergente
Equity Value Valor de mercado obtido por meio de FCD

Fato Relevante Fato Relevante publicado em 07 de agosto de 2009 pela CMSP

FCA Fluxo de caixa livre para o acionista

FCD Metodologia de avaliagdo com base em fluxos de caixa descontados

Informacdes Informagdes fornecidas pela administragéo da Melpaper

Instrugdo CVM 361/02 Instrucdo da Comisséo de Valores Mobiliarios n® 361, de 05 de margo de 2002, conforme alterada
IPCA indice de Pregos ao Consumidor Amplo medida de inflagdo apurada pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica)
IR Imposto de Renda

ITR Informacdes Trimestrais divulgadas na CVM

Ke Custo do Capital Proprio

Laudo de Avaliagao Laudo de avaliagdo econémico financeira da Melpaper, no contexto de sua oferta

Lote padrao Tamanho padréo de negdcios com as a¢des em pregao normal da BM&F Bovespa

Melpaper Melpaper S.A.

Mercado fracionario Negociagdes de agdes fora do lote-padrao, sdo propriamente “fracdes” do lote-padréo

Oferta Oferta Publica de Aquisicéo de Ag¢des por Alienagao de Controle

Ofertante Companhia Melhoramentos de Sao Paulo

OPA Oferta Publica de Aquisicéo de Agdes por Alienagao de Controle

PIB Produto Interno Bruto

SIGMAC SIGMAC AUDITORES

VPL Valor presente do fluxo de caixa futuro descontado a uma taxa de juros apropriada, neste caso Ke




