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Sumário Executivo

Å Em 27 de novembro de 2017 o Tambaqui Fundo de Investimento em Participações (ñTambaquiFIPò),fundo sob gestão discricionária da Tarpon Gestora de

Recursos S.A., celebrou um Contrato de Compra e Venda de Ações (ñContratoò)de ações de emissão da Cremer S.A. (ñCremeròou ñCompanhiaò)na qualidade de

vendedor, com a CM Hospitalar S.A. (ñCMHospitalaròou ñOfertanteò),na qualidade de compradora, tendo por objeto a alienação da totalidade da participação

societária detida pelo Tambaqui FIP de 28.394.411 ações da Companhia, então correspondentes a aproximadamente 91,09% do capital da Companhia e a

consequente alienação do seu controle acionário (ñAliena«ode Controleò). Na mesma data a CM Hospitalar informou sua intenção de promover o cancelamento de

registro de companhia aberta da Companhia, após a conclusão da Alienação de Controle.

Å Em 4 de abril de 2018 a Cremer informou a conclusão da Alienação de Controle, após a satisfação das condições precedentes do Contrato:

Å aquisição de 28.394.411 ações da Companhia, então correspondentes a aproximadamente 88,52% de seu capital, já considerando a diluição em virtude do

aumento de capital pela da emissão de 894.185 ações decorrentes do exercício de opções de compra de ações da Companhia

Å valor de aquisição de R$17,85 por ação (equivalente ao preço base por ação de R$17,00 corrigido pela variação do Certificado de DepósitoïCDI ïa partir

de 30 de junho de 2017), correspondendo ao valor total de R$506.712.270,64

Å do valor de aquisição, R$5,61 por ação (ou R$159.185.845,52) permanecerá retido pela CM Hospitalar a fim de garantir obrigações de indenização

assumidas pelo Tambaqui FIP no Contrato. Adicionalmente, nos termos do Contrato, o Tambaqui FIP terá direito ao recebimento de determinadas

superveniências ativas (restituições ou créditos fiscais) eventualmente materializadas após a data de fechamento da Alienação de Controle.

Å Neste contexto o Banco ABC Brasil S.A. (ñBancoABCò)foi contratado pela CM Hospitalar para preparar o laudo de avaliação referente ao valor das ações de

emissão da Cremer(ñLaudodeAvalia«oò),no âmbito exclusivo da OPA (conforme definido abaixo).

Å ñOPAòsignifica a oferta pública de aquisição das ações da Cremer a ser realizada pela Ofertante (i) em razão da Alienação de Controle, e (ii) para o cancelamento do

registro de companhia aberta, nos termos da Lei 6.404/1976 (ñLeidas S.A.ò)e da Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (ñCVMò)nÁ361 (ñInstru«oCVM

361ò),conforme descrita no fato relevante divulgado pela Companhia em 27 de novembro de 2017(ñFatoRelevanteò).

Å Neste Laudo de Avaliação, as ações da Cremer foram avaliadas de acordo com as seguintes metodologias:

projeção de fluxo de caixa descontado(ñFCDò)

múltiplos de transações precedentes de aquisição envolvendo a Cremer

preço médio das ações ponderado pelo volume de negociação das ações da Cremer(ñVWAPò):

nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores à publicação do Fato Relevante, e

entre a data do Fato Relevante e a data deste Laudo de Avaliação (09 de agosto de 2018)

valor do patrimônio líquido contábil por ação

Å O Banco ABC considerou a metodologia do FCD a mais adequada para calcular o intervalor de valor justo por ação da Cremer para os fins deste Laudo de

Avaliação, pois captura as perspectivas específicas do desempenho futuro esperado da Companhia.
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O Banco ABC considerou a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) como a mais adequada para apurar o 

intervalo de valor justo por ação da Cremer, pois captura as mudanças no setor e nas perspectivas específicas do 

desempenho futuro esperado da Companhia, através da projeção de seus efeitos nos fluxos de caixa projetados

Resumo da Avaliação da Cremer

Descrição Considerações

Múltiplos de 

Transações 

Precendentes 

da Cremer

Å Média de múltiplos de Receita e EBITDA de transações 

precedentes de aquisição envolvendo a Cremer 

Å Reflete o valor baseado em múltiplos de aquisições de (i) 

participações ou divisões da Cremer e (ii) de empresas 

adquiridas pela Cremer, sem qualquer ajuste para ambiente 

competitivo, termos negociais ou geração de 

sinergias/desinergias 

Preço Médio 

Ponderado Histórico 

das Ações da 

Companhia

Å VWAP1 de negociação das ações da Companhia para: 

Å os 12 meses anteriores ao Fato Relevante do 

anúncio da Aquisição de Controle; e

Å o período entre a data do Fato Relevante do anúncio 

da Aquisição de Controle e a data do Laudo de 

Avaliação

Å Reflete o valor de mercado da Companhia no período em 

análise

Å Não considera ajustes pela liquidez das ações

Valor do Patrimônio 

Líquido Contábil 
Å Patrimônio líquido contábil da Companhia Å Reflete o valor da Companhia por critérios contábeis

Fluxo de Caixa 

Descontado 

(FCD)

Å Análise com base nas projeções econômico-financeiras de 

longo prazo da Companhia de acordo com o Plano de 

Negócios da Administração 

Å Desconto dos fluxos de caixa futuros da Companhia utilizando 

seu custo médio ponderado de capital (WACC) 

Å Captura mudanças no setor e no desempenho esperado da 

Companhia no curto, médio e longo prazos através do impacto 

desses fatores no fluxo de caixa projetado

Nota: 

1 VWAP (Volume Weighted Average Price): Preço Médio Ponderado por Volume 
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13,46

10,42

9,46

5,73

14,80

12,28

15,97

5,00 7,00 9,00 11,00 13,00 15,00 17,00

Valor por ação da Companhia por diferentes metodologias

Resumo da Avaliação da Cremer (Cont.) 

Fluxo de Caixa 

Descontado 

(FCD)

Å Assume WACC nominal de 12,14% e crescimento real na 

perpetuidade de 0,5%

Å Considerando dívida líquida e outros ativos e passivos não 

operacionais de R$270,7 milhões

Å Intervalo definido com variação de -4,75%/+4,75% sobre o 

ponto médio da avaliação2

Valor de Equity por Ações (R$ por ação)1 Considerações

Múltiplos de 

Transações 

Precendentes

da Cremer

Å Baseado no intervalo formado pela média dos múltiplos de 

VF/Receita Líq. UDM3 e VF/EBITDA UDM3 de transações de 

aquisição envolvendo a Cremer 

Preço Médio 

Ponderado Histórico 

das Ações da 

Companhia

Å Faixa definida entre:

Å 12 meses anteriores a 27 de novembro de 20174; e

Å 27 de novembro de 20174 e a data do Laudo de 

Avaliação

Valor do Patrimônio 

Líquido Contábil 

Notas: 

1 Considerando 32.077.412 ações, que incluem a emissão de 894.185 ações ocorrida em abril de 2018, decorrentes do exercício de opções de compra de ações concedidas aos beneficiários

2 Respeitando o limite de variação máxima de 10% entre os pontos mínimos e máximo da faixa, como definido na Instrução nº361 da CVM

3 Últimos 12 meses

4 Data do Fato Relevante do anúncio de Aquisição de Controle

5 Baseado nos DemonstratIvos Financeiros de 31 de março de 2018, ajustado pelo aumento de capital de R$12,85 milhões resultado do exercício de opções de compra de ações em 894.195 ações ocorrida em abril de 2018

Å Patrimônio líquido contábil de R$183,9 milhões5
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Descrição da área de Fusões & Aquisições do Banco ABC

Informações sobre o Banco ABC Brasil 

2016

Ranking ABC Brasil:

# de Transações: 08

10º

2015

Ranking ABC Brasil:

# de Transações: 04

16º

2014

Ranking ABC Brasil:

# de Transações: 02

22º

2017

Ranking ABC Brasil:

# de Transações: 09

6º

Fonte: Ranking de Transações Completadas - Thomson Reuters 

Ranking de Transações Completadas Thomson Reuters Transações Selecionadas do Banco ABC

2017

Assessor da Omega
E&I 2 na venda do 

complexo eólico Delta 3 
para a Omega Geração

2017

Assessor da Aloo
Telecom na venda de 
participação para o 
Cartesian Capital 

Group

2017

Assessor da 
Globalpack na venda 

para a Deckel

2016

Assessor da ENGIE na 
venda de ativos de 
energia renovável 

2016

Assessor da Natural 
One na venda de 

participação para a 
Gávea Investimentos

2016

Assessor da IMI Fabi 
na aquisição do 

business de talco da 
Magnesita Refratários 

S.A

2016

Assessor da Tarpon na 
venda de sua 

participação para o 
fundador da companhia

2017

Assessor da Via \ W na 
aquisição do app Meu 

Plano

SATH

2017

Assessor da South 
America Telecom na 

aquisição da Merchant 
Equity Telecom

2018

Assessor das franquias 
Burger King Centro-Sul 
em sua venda para o 

Burger King Brasil 

2017

Assessor da Atlantic na 
venda da PCH 

Rondinha para a 
Tradener

2017

Assessor na venda do 
Shopping Nações 

Limeira
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Credenciais selecionadas dos executivos do time de fusões e aquisições do Banco ABC

Informações sobre o Banco ABC Brasil (Cont.) 

Empresa Operação Data

Laudo de Avaliação para a Braskem na aquisição de 63,66% da Cetrel S.A. 2017

Relatório de Avaliação para o Conselho de Administração da BR Properties S.A. na análise da oferta não solicitada da GP Investments 2016

Fairness Opinion para o Conselho de Administração da Cosan na fusão com a ALL 2014

Laudo de Avaliação para o Conselho de Administração da Ferroeste 2014

Fairness Opinion para o Conselho de Administração da Kroton na fusão com a Anhanguera 2013

Fairness Opinion para o Conselho de Administração da BR Pharma na aquisição da rede Big Ben 2012

Fairness Opinion para o Conselho de Administração da Redecard na venda para o Itaú 2012

Laudo de Avaliação para a OPA da Net 2012

Fairness Opinion para o Conselho de Administração do Banco do Brasil na aquisição do Banco Patagônia 2010

Laudo de Avaliação para a incorporação da LA Hotéis pela Investur formando a BHG 2009

Fairness Opinion para o Conselho de Administração do Banco do Brasil na aquisição do Banco Votorantim 2009

Fairness Opinion para a Endesa na reorganização dos seus ativos no Brasil 2007

http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=XLmK_5hJkZjelM&tbnid=zvSqjYvJYM6OfM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.acionista.com.br/home/investtur/031208_estendem_prazos.htm&ei=AgMeUuOKGrDh4AOy_4G4BA&bvm=bv.51156542,d.cWc&psig=AFQjCNFAKDb15WgPcJznhcP5ohnSe5XYBQ&ust=1377784950917427


10

Profissionais responsáveis pela elaboração do Laudo de Avaliação

Informações sobre o Banco ABC Brasil (Cont.)

David Panico

Managing Director, 

Head of M&A

Å David se juntou ao Banco ABC em junho de 2015

Å Anteriormente foi Managing Director e Co-Head de Investment Banking do Citi no Brasil, gerenciando uma equipe de 22 pessoas

Å Antes do Citi, David também foi Managing Director no Bank of America Merrill Lynch, cobrindo os setores de Real Estate, Power & Utilities,

Agribusiness e Sponsors. Também foi Vice Presidente no Itaú BBA e UBS

Å Ao longo de sua carreira, David concluiu mais de 25 ofertas de ações e liderou mais de 110 operações de M&A no Brasil, EUA e Europa

Å David é formado em Engenharia de Produção pela Escola Politécnica da USP e tem um MBA pela Cornell University

Ricardo Moura 

Managing Director

Å Ricardo se juntou ao Banco ABC em junho de 2017

Å Com mais de 20 anos de experiência em Investment Banking, foi Co-Head de M&A na G5 Evercore. Foi também Managing Director e Head de

M&A no BofA Merril Lynch, além de cobrir os setores de Instituições Financeiras e Saúde

Å Também foi Diretor no UBS e trabalhou no Citi/Salomon Smith em São Paulo e Nova York

Å Ao longo da carreira trabalhou em mais de 100 transações de M&A, equities e dívida

Å Ricardo é formado em Engenharia Mecânica pela Escola Politécnica da USP

Analu Partel

Vice Presidente

Gustavo Colasuonno

Analista

Å Analu se juntou ao Banco ABC em outubro de 2014

Å Com mais de 9 anos de experiência em M&A, trabalhou no Banco Fator e Standard Bank

Å Analu é formada em Administração de Empresas pelo Insper

Å Gustavo juntou-se ao time de Investment Banking do Banco ABC Brasil em setembro de 2017 e está envolvido na execução de transações de M&A

Å Com mais de 5 anos de experiência em M&A, trabalhou anteriormente na divisão de Deal Advisory da KPMG onde atuou em diversos projetos de

fusões e aquisições e valuation

Å Gustavo é formado em Relações Internacionais pela ESPM e pós-graduado em Finanças (CFM) pelo Insper
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Declarações do Banco ABC, em atendimento ao disposto na Instrução CVM 361

Processo Interno de Aprovação do Laudo

O processo interno de aprovação do Laudo de Avaliação emitido pelo Banco ABC envolve as seguintes etapas:

i. Discussão sobre as metodologias e premissas a serem adotadas no Laudo de Avaliação, envolvendo a equipe responsável por sua

preparação;

ii. Preparação e revisão do Laudo de Avaliação pela equipe responsável;

iii. Submissão do Laudo de Avaliação para análise interna, grupo composto por profissionais das áreas de Banco de Investimento e Diretoria

Jurídica; e

iv. Discussão e implementação das exigências solicitadas por tal análise, caso aplicável, a fim de obter sua aprovação final.
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Declarações do Banco ABC, em atendimento ao disposto no Anexo III, item X da Instrução CVM 361, na data deste 

Laudo de Avaliação:

Declarações do Avaliador

1. O Banco ABC, seu controlador e pessoas a eles vinculadas, não são titulares ou possuem sob sua administração discricionária, direta ou indiretamente,

quaisquer valores mobiliários de emissão da Companhia

2. No curso normal de suas atividades, o Banco ABC poderá vir a negociar, diretamente ou através de empresas relacionadas, valores mobiliários da

Ofertante e/ou da Companhia, suas controladas, coligadas e suas respectivas controladoras, em nome próprio ou em nome de seus clientes e,

consequentemente, poderá, a qualquer tempo, deter posições compradas ou vendidas com relação aos referidos valores mobiliários;

3. O Banco ABC não possui informações comerciais e creditícias de qualquer natureza, relativas à Companhia, que possam impactar a avaliação;

4. O Banco ABC não possui relações comerciais e creditícias com a Companhia e, além do relacionamento referente à Oferta, o Banco ABC possui

relacionamento comercial com a Ofertante apenas em relação a linha de capital de giro no valor total de R$ 13.000.000,00 (treze milhões de reais), que não

impactou na análise realizada para a elaboração do Laudo de Avaliação;

5. A administração da Companhia não direcionou, limitou, dificultou ou praticou quaisquer atos que tenham comprometido o acesso, a utilização ou o

conhecimento de informações, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclusões apresentadas;

6. Os acionistas e a administração da Companhia não determinaram as metodologias utilizadas pelo Banco ABC para alcançar as conclusões apresentadas

na avaliação;

7. O Banco ABC não possui qualquer conflito de interesses que lhe diminua a independência necessária ao desempenho de suas funções;

8. Pela prestação dos serviços referentes à elaboração do Laudo de Avaliação, independentemente do sucesso ou insucesso da Oferta, o Banco ABC

receberá a remuneração fixa e total de R$350.000,00 (trezentos e cinquenta mil), a ser suportado pela Ofertante, conforme aprovado pela AGE da

Companhia realizada em 10 de maio de 2018, não havendo remuneração variável; e

9. Exceto pela remuneração acima indicada, nos últimos 12 (doze) meses, não recebeu da Ofertante e/ou da Companhia, suas controladas e coligadas,

nenhum valor a título de remuneração por serviços de consultoria, avaliação, auditoria e assemelhados.

São Paulo, 09 de agosto de 2018

Profissionais do Banco ABC responsáveis pelo Laudo de Avaliação:

David Panico Ricardo Moura Analu Partel Gustavo Colasuonno
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15

6,0% 6,0% 6,1% 6,4% 6,8% 7,2%

1,8% 1,7% 1,7% 1,6%
1,7% 1,7%

8,0% 7,8% 7,8% 8,2%
8,7% 9,1%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

   Serviços de saúde    Medicamentos

715 773 828 941 1.062 1.132

868 958
1.084

1.224
1.411

1.5391.583
1.731

1.911
2.165

2.472
2.671

2010 2011 2012 2013 2014 2015

   Governo    Famílias e ISFL

129,2 145,1 167,6 191,1 224,1 248,3

105,6 117,3
126,5

148,9
170,3

184,3

69,1
73,4

80,0
87,5

97,9
103,4

5,5
6,0

6,6
7,7

9,0
10,1

309,4
341,7

380,8
435,2

501,3
546,1

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Saúde privada Saúde publica Medicamentos para uso humano Outros

Setor de saúde no Brasil 

Visão Geral do Mercado de Atuação da Cremer

Fonte: OMS, IBGE - Conta-Satélite de Saúde 2010-2015 - Contas Nacionais número 59 - IBGE - Publicado em 2017

Notas:

1 Inclui outros materiais de uso médico, odontológico e óptico, preparações farmacêuticas, instrumentos médicos e odontológicos

2 Instituições sem fins lucrativos a serviços das famílias 

Visão Geral do Setor de Saúde no Brasil em 2015 Gastos com Saúde como % do PIB

Consumo de Bens e Serviços de Saúde (R$ bn) Gastos per Capita com Saúde (R$/capita)

Setor Público Setor Privado

Usuários do Setor 

Público

Usuários do Setor 

Privado

Beneficiários de 

Planos de Saúde

43% 32% 25%

¹ ²



16

Visão Geral do Mercado de Atuação da Cremer

Tamanho do mercado de atuação, posição de mercado da Cremer e principais empresas atuantes no segmento

Algodão

Luvas não Cirúrgicas

Campo Operatório

Equipamento IV

Gaze

Atadura de Crepom

Luva Cirúrgica

Atadura Engessada

P
ro

d
u

to
s

 H
o

s
p

it
a

la
re

s

Tamanho

do Mercado1

R$30 mm

~R$600 mm

~R$200 mm

~R$200 mm

~R$125 mm

~R$100mm

R$100 mm

R$50 mm

Principais Empresas no Mercado
Posição da 

Cremer no Mercado

#1

#4

#1

#1

#2

#2

#3

#2

Fonte: Companhia

Nota:

1 Estimativas de vendas anuais ïbase de 2017
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Visão Geral do Mercado de Atuação da Cremer

Tamanho do mercado de atuação, posição de mercado da Cremer e principais empresas atuantes no segmento

Curativo

Microporosa

Algodão

Gaze

Esparadrapo

Luva Cirúrgica

P
ro

d
u

to
s

 d
e

 C
o

n
s

u
m

o

Tamanho

do Mercado1

~R$130 mm

~R$72 mm

~R$70 mm

~R$66 mm

~R$60mm

~R$30 mm

Principais Empresas no Mercado
Posição da 

Cremer no Mercado

#3

#2

#1

#1

#1

#1

Fonte: Companhia

Nota:

1 Estimativas de vendas anuais ïbase de 2017



Visão Geral da Cremer

Seção 3.2
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Fundada em 1935, a Cremer é fornecedora de produtos para cuidados com a saúde

Visão Geral da Companhia 

Fonte: Companhia ïwww.cremer.com.br, em 09 de agosto de 2018

Nota: 

1 Incluindo a emissão de 894.185 ações ocorrida em abril de 2018, decorrentes do exercício de opções de compra de ações da Companhia, conforme aprovação em Reunião do Conselho de Administração 

realizada em 4 de abril de 2018

Visão Geral da Companhia Localização Geográfica

Å Com sede em Blumenau, no estado de Santa Catarina, a Cremer é a maior

empresa de materiais descartáveis e consumo para cuidado com a saúde

no Brasil. São mais de 3 mil produtos nas linhas de primeiros socorros,

cirurgia, tratamento, higiene e bem-estar

Å A Cremer é a única empresa no setor de materiais descartáveis para saúde

com modelo de negócios integrado, capturando valor em todos os estágios

da cadeia de produção e distribuição

Å Possui uma ampla e diversificada base de clientes que inclui hospitais,

clínicas médicas, laboratórios, pequenos distribuidores, drogarias, e redes

de supermercados localizados em todo o Brasil

Å A marca ñCremeròé amplamente reconhecida e tem uma sólida reputação

relacionada à qualidade e confiabilidade de seus produtos.

Estrutura Acionária1 e Subsidiárias Receita Líquida por Unidade de Negócio (2017)   

Å A Companhia possui 5

unidades fabris e 5 centros de

distribuição em diferentes

estados do Brasil

CM Hospitalar S.A. Outros

88,5% 11,5%

Cremer Administradora de 

Bens Ltda.

Embramed Indústria e 

Comércio de Produtos 

Hospitalares Ltda.

100% 100%

Hospitalar 
59%Consumo 

30%

Diagnóstica & 
Outros 

5%

Industrial 
6%

(% por Unidades de Negócios)

4
5

2

1 2 31

3

4

5

Fábricas

Centros de Distribuição
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Visão Geral da Companhia (Cont.)  

Fonte: Companhia 

Unidades de Negócios e Principais Produtos

Hospitalar Industrial Diagnóstica

A Cremer possui 4 Unidades de Negócio

Å Compressa de Gaze

Å Campo Operatório

Å Atadura de Crepom

Å Atadura Engessada

Å Algodão

Å Esparadrapo

Å Microporosa

Å Luvas

Å Agulhas

Å Seringas

Å Equipos

Å Soros

Å Saneantes

Å Sondas

Å Fitas Adesivas

Å Tubos Coletores

Å Seringas

Consumo

Å Algodão

Å Atadura de Crepom

Å Compressa de Gaze

Å Curativos

Å Esparadrapo

Å Microporosa

Å Fralda

Å Luvas

Å Seringas


