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LAUDO:

DATA BASE:

SOLICITANTE:

OBJETO:

OBJETIVO:

RJ-0356/08-01
30 de junho de 2008

ESTACIO PARTICIPACOES S.A., companhia com sede na Av. Ruy Frazéo
Soares, n° 80, Barra da Tijuca, na Cidade e Estado do Rio de Janeiro,
inscrita no CNPJ/MF sob o n° 08.807.432/0001-10, doravante denominada
ESTACIO.

SOCIEDAD DE ENSENANZA SUPERIOR S.A. - SESSA, companhia com sede

na cidade de Assuncdo, Paraguai, doravante denominada SESSA.

Calculo do valor das acdes das empresas objeto, para atender o Art. 256
§ 1° da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.), em func¢do da aquisicdo de 99,99% das
acbes da SESSA pela ESTACIO.
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda. foi contratada pela ESTACIO
para calculo do valor das acdes da SESSA, para atender o Art. 256, Il §
1° da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.), em fungcdo da compra da SESSA pela
ESTACIO, sendo a avaliacdo feita através das metodologias citadas na
Lei 6.404/76 (Lei das S.A.) em seu artigo 256, II:

1. Cotagdo média das a¢des em bolsa ou no mercado de balcdo
organizado, durante os 90 (noventa) dias anteriores a data da

contratacéo;

2. Valor de patrimdnio liquido da acdo, avaliado o patrimdnio a
precos de mercado;

3. Valor do lucro liquido por acéo.

Os procedimentos técnicos empregados no presente laudo estdo de

acordo com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacéo.

O quadro a seguir apresenta o resumo dos resultados encontrados:

QUADRO RESUMO (30/JUNHO/2008)

Valor da cotacdo média das agdes em bolsa nos Gltimos 90
dias da SESSA

SESSA néo possui operagdo em bolsa.

Valor do Patriménio Liquido por agdo, avaliado a precos de | Comparagdo com o
mercado: valor de aquisicao
R$ 220,36 1,0x

Valor do Lucro Liquido por agdo

R$ 17,41

Valor de aquisi¢do por acéo

R$ 226,27
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1 INTRODUCAO

INTRODUCAO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda doravante denominada
APSIS, com sede na Rua S&do José 90, grupo 1.802, na Cidade do Rio
de Janeiro, no Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o
n°® 27.281.922/0001-70, foi contratada pela ESTACIO para atender o
Art. 256, Il § 1° da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.), em funcdo da
aquisicdo de 99,99% das acdes de SESSA pela ESTACIO.

Na elaboracéo deste trabalho foram utilizados dados e informacdes
fornecidas por terceiros, na forma de documentos e entrevistas
verbais com o cliente. As estimativas utilizadas neste processo
estdo baseadas nos documentos e informacg8es, os quais incluem,

entre outros, 0s seguintes:

= DemonstragBes financeiras da SESSA, convertido em reais, na
data base do laudo;

» DemonstracBes financeiras da Asociacion de Estidios de las
Américas - AESA, convertido em reais, nos dois ultimos

exercicios.

A equipe da APSIS é constituida pelos seguintes profissionais:

b

AMILCAR DE CASTRO
gerente de projetos

ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA
engenheira civil
pés-graduada em ciéncias contabeis (CREA/RJ 91.1.03043-4)

CESAR DE FREITAS SILVESTRE
contador (CRC/RJ 44779/0-3)

CLAUDIO MARCAL DE FREITAS
contador (CRC/RJ 55029/0-1)

FLAVIO LUIZ PEREIRA
contador (CRC/RJ 022016-0-9)

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
engenheiro mecanico
mestrado em administracéo de empresas (CREA/RJ 89.1.00165-1)

MARGARETH GUIZAN DA SILVA OLIVEIRA
engenheira civil, (CREA/RJ 91.1.03035-3)

RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRO
engenheiro civil
pés-graduado em engenharia econdémica (CREA/RJ 30137-D)

SERGIO FREITAS DE SOUZA
economista (CORECON/RJ 23521-0)
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PRINCIPIOS E RESSALVAS

O presente relatério obedece criteriosamente os principios fundamentais descritos a

seguir.

. O presente laudo atende as especificagdes e critérios estabelecidos pela NB 5676 da
Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), além das exigéncias impostas por
diferentes 6rgédos, tais como: Ministério da Fazenda, Banco Central, Banco do Brasil,
CVM (Comissdéo de Valores Mobiliarios), SUSEP (Superintendéncia de Seguros

Privados), etc.

. Os consultores e avaliadores ndo tém inclinacdo pessoal em relagdo a matéria

envolvida neste relatério e tampouco dela auferem qualquer vantagem.

. Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos as
conclustes deste relatorio.

. O relatério foi elaborado pela APSIS e ninguém, a ndo ser 0s seus proprios

consultores, preparou as analises e respectivas conclusées.

= Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo que as

fontes das mesmas estédo contidas no referido relatério.

. No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides e
conclusbes expressas no presente relatério sdo baseadas em dados, diligéncias,

pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.

. O relatério apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas metodologias

adotadas, que afetam as analises, opinides e conclusGes contidas nos mesmos.

b

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Engenharia de Avaliagoes,
incluidas as implicitas, para o exercicio de suas honrosas fungdes, precipuamente

estabelecidas em leis, cédigos ou regulamentos proprios.

Para efeito de projecdo partimos do pressuposto da inexisténcia de Onus ou
gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo o ativo objeto

do trabalho em questéo, que nao os listados no presente relatério.

O presente relatorio atende as especificacdes e critérios estabelecidos pelo USPAP
(Uniform Standards of Professional Appraisal Practice), além das exigéncias
impostas por diferentes érgdos, tais como: Ministério da Fazenda, Banco Central,
Banco do Brasil, CVYM (Comissdo de Valores Mobiliarios), SUSEP (Superintendéncia de

Seguros Privados), RIR/99, etc.

O laudo foi elaborado com a estrita observancia dos postulados constantes dos
Cédigos de Etica Profissional do CONFEA - Conselho Federal de Engenharia,

Arquitetura e Agronomia e do Instituto de Engenharia Legal;
O presente laudo esta sujeito ao processo interno de aprovagdo que consiste em:
i)  Recebimento e andlise dos dados publicos e do cliente;
ii) Modelagem dos dados e Verificagao das inconsisténcias;
iii) Elaboracgdo dos Relatdrios de Avaliacdo pela equipe técnica;
iv) Aprovacéo dos Relatdrios e calculos correlatos pela Diretoria;
v)  Producéo do Relatoério Final;

vi) Arquivamento padronizado de todo material;

APSIS CONSULTORIA
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LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste relatério a APSIS utilizou informacdes e dados histoéricos
auditados por terceiros ou ndo auditados e dados projetados ndo auditados,
fornecidos por escrito ou verbalmente pela administracdo da empresa ou obtidos das
fontes mencionadas. Assim, a APSIS assumiu como verdadeiros os dados e
informacgGes obtidos para este relatério e ndo tem qualquer responsabilidade com

relacéo a sua veracidade.

O escopo deste trabalho n&o incluiu auditoria das demonstracbes financeiras ou

revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores.

Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso do solicitante e seus
acionistas, visando ao objetivo ja descrito. Portanto, este relatério ndo devera ser
publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado para outra finalidade que
ndo a ja mencionada, sem aprovacdo prévia e por escrito da APSIS, ficando
ressalvado que o solicitante podera publicar, circular, reproduzir, divulgar e utilizar
este documento para fins de cumprimento da legislacdo e normas aplicaveis as

companhias abertas.

b

N&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais ao solicitante, a seus acionistas,
diretores, credores ou a outras partes como conseqiiéncia da utilizagdo dos dados e

informac6es fornecidas pela empresa e constante neste relatério.

As andlises e as conclusdes contidas neste relatério baseiam-se em diversas
premissas, realizadas na presente data, de projecdes operacionais futuras, tais
como: valores praticados pelo mercado, precos de venda, volumes, participacdes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margem operacionais e etc. Assim, 0s
resultados futuros podem vir a ser diferentes de qualquer previsdo ou estimativa
contida neste relatdrio.
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2 AVALIACAO DA SESSA

2.1 METODOLOGIAS UTILIZADAS

ABORDAGEM CONTABIL: VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL
POR ACAO

Exame da documentacdo de suporte ja mencionada, objetivando
verificar uma escrituracdo feita em boa forma e obedecendo as
disposicdes legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem
a matéria, dentro de “Principios e Convencdes de Contabilidade

Geralmente Aceitos” aplicados de acordo com a legislacéo brasileira.
ABORDAGEM DE MERCADO: COTACAO EM BOLSA

Esta metodologia visa a avaliar uma empresa pela soma de todas as
suas acOes a precos de mercado. Como o preco de uma acéo é definido
pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de um preco de
venda ao final do periodo, a uma taxa de retorno exigida, em um
Mercado Financeiro ldeal, esta abordagem indicaria o valor correto da

empresa para os investidores.
ABORDAGEM DOS ATIVOS - PL A MERCADO

Esta metodologia é derivada dos principios contdbeis geralmente
aceitos (PCGA), onde as demonstracdes financeiras sdo preparadas

com base no principio do custo histérico, ou custo de aquisi¢cdo. Devido

a este principio e ao principio fundamental da contabilidade, o valor
contabil dos ativos de uma empresa menos o valor contabil de seus

passivos € igual ao valor contabil do seu patriménio liquido.

Por outro lado, os principios basicos de economia nos permitem criar a
seguinte técnica de avaliacdo: o valor definido para os ativos menos o
valor definido para os passivos € igual ao valor definido para o
patriménio liquido de uma empresa. Dentro de uma perspectiva de
avaliacdo, as definicdes relevantes de valor sdo aquelas apropriadas ao

objetivo da avaliacao.

A abordagem dos ativos, portanto, visa a avaliar uma empresa pelo
ajuste do valor contabil (saldo liquido) aos seus respectivos valores
justos de mercado. Os ativos e passivos julgados relevantes séo
avaliados pelo valor justo de mercado, sendo feita a comparacdo entre

este valor e seu valor contabil (saldo liquido).

Estes ajustes, devidamente analisados, sdo somados ao valor do
Patriménio Liquido contabil, determinando assim o valor de mercado
da empresa pela abordagem dos ativos. O valor justo de mercado da
empresa serd o valor do Patriménio Liquido, considerados os ajustes

encontrados para os ativos e passivos avaliados.
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2.2 CARACTERIZACAO DA SESSA

A Sociedad de Ensefiaza Superior S.A - SESSA foi constituida em 07 de

marc¢o de 2008 iniciando suas operagfes em 01 de maio de 2008.

Em 30 de abril de 2008 a SESSA adquiriu 100% das acdes da Asociacién
de Estudios Superiores de las Américas - AESA, sociedade constituida em
2003, em Assungdo no Paraguai, entidade mantenedora da Universidad

de la Integracién de las Américas - UNIDA.

No primeiro semestre de 2004, a UNIDA iniciou suas atividades

académicas com os seguintes cursos de graduacao:

= Administra¢do de Empresas
= Anédlise de Sistemas

= Ciéncias da Educacéo

= Comunicagao Social

= Contabilidade

= Direito

» Educacéo Fisica

= Enfermagem

» Fisioterapia

= Nutrigcdo

= Psicologia

= Relagdes Internacionais

Atualmente além das graduacdes oferecidas no

atividades, somam-se as cadeiras de Administracdo de Agronegdcios,

Engenharia de Informética e Medicina.

p

inicio de suas
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2.3 AVALIACAO - COTACAO MEDIA DAS ACOES EM BOLSA

A SESSA ndo é companhia de capital aberto e, portanto, ndo possui agdes negociadas em bolsa e em balcao organizado. Esta metodologia nédo se aplica

nesta analise.

APSIS CONSULTORIA 9
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2.4 AVALIACAO - VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO A MERCADO POR ACAO

O quadro ao lado apresenta o resumo dos ajustes efetuados nas
demonstracdes contabeis da SESSA. Considerando que o ativo
imobilizado ja encontra-se contabilizado ajustado a valor de mercado e
que o valor do realizavel a longo prazo (contrato de cessdo de direitos
entre AESA e SESSA) também encontra- se contabilizado ajustado a
valor de mercado, foi mantido o saldo contabil como referéncia dos
valores a mercado. Os demais ativos e passivos possuem 0s seus valores
contdbeis muito proximos ou iguais ao valor de mercado. Para a
conversdo do balanco de SESSA foi utilizado o cambio de R$ 1,00 = G$
0,0004509 em 30 de junho de 2008 (Fonte Banco Central do Brasil).

Nesta analise foram considerados os seguintes eventos subseqiientes:

» Conversdo do AFAC de G$ 5.299.500.000 (cinco bilhdes,
duzentos e noventa e nove milhdes e quinhentos mil Guaranis)

em Capital Social em 12 de agosto de 2008;

= Emissdo de 10.599 novas acdes em 12 de agosto de 2008.

SOCIEDAD DE ENSENANZA SUPERIOR S.A.

DATA BASE: 30-jun-08
CONTAS VALOR (REAIS)
RELEVANTES CONTABIL * MERCADO

ATIVO B B 3.360.714,91|  3.360.714,91
CIRCULANTE 938.918,71 938.918,71
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 1.807.181,49 1.807.181,49
PERMANENTE 614.614,71 614.614,71
IMOBILIZADO 614.614,71 614.614,71

_PASSIVO . . . 1.022.941,43 . 1.02_?.941,43
CIRCULANTE 951.326,03 951.326,03
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0,00 0,00
RESULTADO FUTURO 71.615,40 71.615,40

PATRIMONIO LIQUIDO 2.337.773,49 2.337.773,49
NUumero de acbes 10.609 10.609

Valor por acdo 220,357572 220,357572

* Considerado como evento subseqiiente a conversao do AFAC em Capital Social e

emissdo de 10.599 novas acGes
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2.5 AVALIACAO - VALOR DO LUCRO LiQUIDO DA ACAO

A SESSA foi constituida em 2008 e o resultado liquido da AESA, anterior mantenedora da UNIDA, apresentou prejuizo nos dois ultimos exercicios sociais,
ultrapassando em 15 (quinze) vezes o resultado liquido anual por acéo, atualizado monetariamente pelo IGP-M. Esta metodologia nédo se aplica nesta

analise
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2.6 AVALIACAO - VALOR DE AQUISICAO POR ACAO

0 quadro abaixo apresenta o valor pago pela aquisicdo de 99,98% acdes de SESSA pela ESTACIO:

Valor de aquisi¢ao por acéo Valor Aquisi¢do N° de Acoes
Adquiridas
R$ 226,27 R$ 2.400.000,00 10.607
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3 CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor pago
por ESTACIO pela SESSA, ndo ultrapassa uma vez e meia o maior dos trés valores calculados, de acordo com as metodologias previstas no artigo 256
§ 1° da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.), na data base de 30 de junho de 2008, conforme quadro a seguir:

Valor da cotagdo média das agdes em bolsa nos Gltimos 90
dias da SESSA

SESSA néo possui operagdo em bolsa.

Valor do Patriménio Liquido por acédo, avaliado a precos de [ Comparagdo com o
mercado: valor de aquisicao
R$ 220,36 1,0x

Valor do Lucro Liquido por agdo

R$ 17,41

Valor de aquisicdo por agédo

R$ 226,27
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Estando o relatério RJ-0356/08-01 concluido, composto por 15 (quinze) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos e extraido em 03 (trés) vias
originais, a APSIS Consultoria Empresarial Ltda., CREA/RJ 82.2.00620-1 e CORECON/RJ RF/2.052-4, empresa especializada em avaliacdo de bens, abaixo

representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Rio de Janeiro, 18 de agosto de 2008.

Socia-Diretora Dketor

L. = ,/ ,// .
MW% P W
ANA CRISTINA FRANGCA DE SOUZA 3 117 PAULO CESAR SILVEIRA

APSIS CONSULTORIA 14
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4 RELACAO DE ANEXOS

1. DOCUMENTAGAO DE SUPORTE

2. GLOSSARIO E PERFIL DA APSIS

SAO PAULO - SP

Alameda Franca, n° 1467/44

Jardim Paulista, CEP: 01422-0001

Tel.: + 55 11 3061.5879 Fax: + 55 11 5041.8206

RIO DE JANEIRO - RJ

Rua S&o José, 90, grupo 1802

Centro, CEP: 20010-020

Tel.: + 5521 2212.6850 Fax: + 5521 2212.6851
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Ativo

Circulante

Disponibilidades
Caixa
Bancos

Contas a receber
Mensalidades de alunos, neto
Cheques a receber
Créditos a identificar

QOutros

Adiantamentos a funcionarios
Outros

Realizavel a longo prazo
Contrato de Cesién de derechos

Permanente
Investimentos

Imobilizado
Bens e direitos em uso - liquido
Bens em arrendamento mercantil

Total do ativo

Sociedad de Ensefianza Superior S.A.
(SESSA)

Balance patrimonial al 30 de Junho de 2008
Em Guaranis

72.808.669
1.415.057.342

1.487.866.011

692.238.165
0
0

692.238.165

0

0

716.624
132.356.620

133.073.244

4.452.282.552

4.452.282.552

1.514.202.296
0

1.514.202.296

8.279.662.268

Passivo

Circulante

Empréstimos e financiamentos

Fornecedores

Obrigag0es trabalhistas
Saléarios a pagar
Proviséo de férias
Provisdo de 13° salario
Outros encargos sociais

Obrigagdes tributarias

Demais contas a pagar

Exigivel alongo prazo
Contas a pagar
Outros

Resultado futuro
Mensalidades antecipadas
Adiantamentos de convénios -
Unibanco

Patrimdnio social

Patriménio social

Adiantamentos para aumento de Capital
Superavit / (Deficit) acumulado
Superavit / (Deficit) do periodo
Resultado por conversién

Total do passivo e patriménio

1.600.000.000
23.843.816

0

271.309.034

0

131.142.653
97.892.862
50.757.477
168.798.996

2.343.744.838

176.436.066
0
0

176.436.066

5.000.000
5.299.500.000
0

454.981.364

0

5.759.481.364

8.279.662.268




Sociedad de Ensefianza Superior S.A.
(SESSA)

Demonstracdo do superavit (déficit) consolidado mensal a junho de 2008

Em Guaranis

Receita bruta das atividades
Mensalidades
Graduacéo
Politécnico
Especializagéo
Mestrado
Extenséao
Doutorado

Inscricdes no vestibular
Taxas académicas
Taxas de clinicas
Outras

Deducdes dareceita bruta
Gratuidades - bolsas de estudo
Devolucéao/cancelamento mensalidades
Cancelamento de taxas

Descontos concedidos

Receita liquida das atividades

(Despesas) receitas das atividades
Pessoal - Ensino

Pessoal - Administrativo

Servigos prestados por terceiros
Gerais e administrativas
Depreciacéo e amortizacéo

Proviséo para devedores duvidosos
Receitas financeiras

Despesas financeiras

Superavit (déficit) das atividades

Receitas ndo operacionais
Despesas nao operacionais
Superavit (déficit) do més/periodo
Prov. Impuesto a la Renta

Resultado Neto

Total

2.018.035.777
0

3.881.207
6.542.506
6.977.500
1.250.000

2.036.686.990

0
8.511.400
0
45.427.264

53.938.664

2.090.625.654

-142.144.516
0
0
0

-142.144.516

1.948.481.138

-758.314.815
-126.136.132
-259.868.673
-138.018.636
-60.390.672
-94.895.295
0

-5.731.137

-1.443.355.360

505.125.778

409.080
0

505.534.858

-50.553.486

454.981.364
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GLOSSARIO

ABORDAGEM DA RENDA - método de avaliagdo pela conversdo a valor presente de
beneficios econdémicos esperados.

ABORDAGEM DE ATIVOS - método de avaliagdo onde todos os ativos e passivos (incluindo

0s ndo contabilizados) tem seu valor ajustado aos seus valores de mercado.

ABORDAGEM DE MERCADO - método de avaliacdo onde sdo adotados multiplos derivados

de preco de vendas de bens similares.

AREA UTIL - &rea utilizavel do imével, medida pela face interna das paredes que o

limitam.

AREA PRIVATIVA - &rea (til acrescida de elementos construtivos (tais como paredes,
pilares, etc.) e hall de elevadores (em casos particulares).

AREA EQUIVALENTE DE CONSTRUCAO - &rea construida sobre a qual, é aplicada a
equivaléncia de custo unitario de construgdo correspondente, de acordo com o0s
postulados da NB-140 da ABNT.

AREA HOMOGENEIZADA - &rea Util, privativa ou construida com tratamentos matematicos,
para fins de avaliacdo, segundo critérios fixados pela APSIS, baseado no mercado

imobiliario.

ATIVOS TANGIVEIS - ativos de existéncia fisica tais como terrenos, construcdes, maquinas

e equipamentos, moveis e utensilios.

ATIVOS INTANGIVEIS - ativos ndo fisicos (marcas, patentes, direitos, contratos, segredo

industrial, etc.) que garantem direitos e valor ao seu proprietario.

ATIVOS OPERACIONAIS - bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

b

ATIVOS NAO OPERACIONAIS - sdo aqueles ativos que n&o estdo ligados diretamente as
atividades de operagdo da empresa (podem ou ndo gerar receitas) e que podem ser

alienados sem prejuizo do seu funcionamento.

AVALIACAO - ato ou processo de determinar o valor de uma empresa, participacdo

acionaria ou outro ativo.

BENEFICIOS ECONOMICOS - beneficios tais como receitas, lucro liquido, fluxo de caixa

liquido, etc.

BETA - medida de risco sistematico de uma agdo; tendéncia do preco de determinada

acdo a estar correlacionado com mudangas em determinado indice.
BETA ALAVANCADO - valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

CAPM - do inglés Capital Asset Pricing Model - modelo no qual o custo de capital para
qualquer agéo ou lote de agdes equivale a taxa livre de risco acrescido de prémio de risco
proporcionado pelo risco sisteméatico da acio ou lote de acdes em estudo. Geralmente
utilizado para calcular o Custo de Capital Proprio ou Custo de Capital do Acionista.

CAPITAL INVESTIDO - somatério de capital préprio e de terceiros investidos numa
empresa. O capital de terceiros geralmente esta relacionado a dividas com juros (curto e

longo prazo) devendo ser especificada dentro do contexto da avaliacéo.
CAPITALIZACAO - conversdo de um periodo simples de beneficios econémicos em valor.

CONTROLE - poder de direcionar a gestdo estratégica, politica e administrativa de uma

empresa.

CUSTO DE CAPITAL - taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa de

fundos para determinado investimento.
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CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios.
DATA BASE - data especifica (dia, més e ano) de aplicagédo do valor da avaliagdo.

DATA DE EMISSAO - data de encerramento do laudo de avaliagdo, quando as conclusdes da

avaliacdo séo transmitidas ao cliente.
DCF - do inglés Discounted Cash Flow), que significa fluxo de caixa descontado.

DESCONTO POR FALTA DE CONTROLE - valor ou percentual deduzido do valor pré rata de
100% do valor de uma empresa, que reflete a auséncia de parte ou da totalidade de

controle.

DESCONTO POR FALTA DE LIQUIDEZ - valor ou percentual deduzido do valor pré rata de

100% do valor de uma empresa, que reflete a auséncia de liquidez.

DIVIDA LIQUIDA - caixa e equivalentes, posicdo liquida em derivativos, dividas financeiras
de curto e longo prazo, dividendos a receber e a pagar, recebiveis e contas a pagar
relacionadas a debéntures, déficits de curto e longo prazo com fundos de pensédo,
provisGes, outros créditos e obrigacdes com pessoas vinculadas, incluindo bdnus de

subscrigao.

DOCUMENTAGAO DE SUPORTE - documentagéo levantada e fornecida pelo cliente na qual

estdo baseadas as premissas do laudo.
DRIVERS - direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT - do inglés Earnings Before Interests and Taxes, que significa Lucro Antes juros e

Impostos.

EBTIDA - do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que

significa Lucros Antes de Juros, Impostos, depreciacdo e Amortizagéo.

b

EMPRESA - entidade comercial, industrial, prestadora de servigos ou de investimento

detentora de atividade econdmica.

ENTERPRISE VALUE - valor econémico da firma.

EQUITY VALUE - valor econdmico do patriménio liquido.

ESTRUTURA DE CAPITAL - composicdo do capital investido de uma empresa entre capital

préprio (patrimdnio) e capital de terceiros (endividamento).

FCFF - do inglés Free Cash Flow to Firm, que significa fluxo de caixa livre para a firma,

ou fluxo de caixa livre desalavancado.

FLUXO DE CAIXA - caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa, durante
determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complementado por uma

qualificacdo referente ao contexto (operacional, ndo operacional, etc.)

FLUXO DE CAIXA DO CAPITAL INVESTIDO - fluxo de caixa gerado pela empresa a ser
revertido aos financiadores (juros e amortizagdes) e aos acionistas (dividendos) depois de

considerados custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL - o fluxo de caixa operacional leva em consideragdo
somente as receitas e receitas efetivamente recebidas e desembolsadas, provenientes

das operacdes da companhia.

FREE FLOAT - percentual de acdes em circulacéo sobre o capital total da empresa.

GOODWILL - ativo intangivel resultante de nome, reputagdo, carteira de clientes,
lealdade, localizacdo e demais fatores similares que ndo podem ser identificados
separadamente.

LIQUIDEZ - capacidade de rapida conversdo de determinado ativo em dinheiro ou em

pagamento de determinada divida.
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MEP - Método de Equivaléncia Patrimonial.

METODO DE AVALIACAO - cada uma das abordagens utilizadas na elaboragéo de célculos
avaliatdrios para a indicacdo de valor de uma empresa, participacdo acionaria ou outro

ativo.

METODOLOGIA DE AVALIACAO - uma ou mais abordagens utilizadas na elaboragdo de
calculos avaliatérios para a indicagédo de valor de uma empresa, participacdo acionaria ou

outro ativo.

MULTIPLO - valor de mercado de uma empresa, acio ou capital investido, dividido por

uma medida da empresa (receita, lucro, volume de clientes, etc.).
PATRIMONIO LIQUIDO A MERCADO - vide abordagem de ativos.

PREMIO DE CONTROLE - valor ou percentual de um valor pr6 rata de lote acBes
controladoras sobre o valor pr6 rata de agdes sem controle, que refletem o poder do

controle.

Rd (Custo da Divida) - € uma medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob

a forma de empréstimos, financiamentos, captacdes no mercado, outros.

Re (Custo de Capital Proprio) - o custo de capital proprio é o retorno requerido pelo

acionista pelo capital investido.

RISCO DO NEGOCIO - grau de incerteza de realizagdo de retornos futuros esperados do

negocio, resultantes de fatores que nédo alavancagem financeira.

TAXA DE CAPITALIZACAO - qualquer divisor usado para a conversdo de beneficios

econdmicos em valor em um periodo simples.

TAXA DE DESCONTO - qualquer divisor usado para a conversdo de um fluxo de beneficios

econdmicos futuros em valor presente.

b

TAXA INTERNA DE RETORNO - taxa de desconto onde o valor presente do fluxo de caixa

futuro é equivalente ao custo do investimento.
VALOR - preco expresso em quantidade monetéria.

VALOR ATUAL - E o valor de reposicéo por novo depreciado em fungéo do estado fisico em

que se encontra o bem.

VALOR DA PERPETUIDADE - valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo

de caixa.

VALOR DE DANO ELETRICO - E uma estimativa do custo do reparo ou reposi¢do de pecas,
quando ocorre um dano elétrico no bem. Os valores sdo tabelados em percentuais do
Valor de Reposicdo e foram calculados através de estudos dos manuais dos equipamentos

e da experiéncia em manutencéo corretiva dos técnicos da APSIS.

VALOR DE INVESTIMENTO - valor para um investidor em particular, baseado em interesses
particulares no bem em analise tais como sinergia com demais empresas de um

investidor, diferentes percepg¢des de risco e desempenhos futuros, etc.

VALOR DE LIQUIDAGAO - E o valor de um bem colocado & venda no mercado, fora do
processo produtivo original. Ou seja, é o valor que se apuraria caso o bem, fosse
desativado e colocado a venda separadamente, levando-se em consideracdo os custos de

desmontagem ou demolicéo (no caso de imdveis), estocagem e transporte.

VALOR (JUSTO) DE MERCADO - valor pelo qual o bem troca de propriedade entre um
potencial vendedor e um potencial comprador, quando ambas as partem tém
conhecimento razoavel dos fatos relevantes e nenhuma das partes esta sob pressdo de
fazé-lo.

VALOR DE REPOSICAO POR NOVO - valor baseado no que o bem custaria (geralmente ao
nivel de precos correntes de mercado) para ser reposto ou substituido por outro, em

estado de novo, igual ou similar.

APSIS CONSULTORIA




VALOR DE SEGURO - E o valor pelo qual uma Companhia de Seguros assume 0s riscos e nio

se aplica ao terreno e fundagdes, exceto em casos especiais.

VALOR DE SUCATA - E o valor do bem no final da sua vida atil, levando-se em
consideracdo os custos de desmontagem ou demolicdo (em caso de iméveis), estocagem e

transportes.

VALOR MAXIMO DE SEGURO - E o valor méaximo do bem pelo qual é recomendavel que ele
seja segurado. Este critério estabelece que o bem com depreciagdo maior que 50%,
devera ter o Valor Maximo de Seguro igual a duas vezes o Valor Atual; e, bem com
depreciagdo menor do que 50%, devera ter o Valor Maximo de Seguro igual ao Valor de

Reposicéo.

b

VALOR PRESENTE - valor (em uma data base especifica) de um beneficio econémico

futuro, calculado pela aplicacdo de uma taxa de desconto.

VALOR RESIDUAL - E o valor do bem novo ou usado projetado para uma data, limitada a
aquela em que ele se torna sucata, levando-se em consideragdo que durante o periodo

ele estard em operagéo.
VIDA UTIL - periodo de tempo no qual o ativo pode gerar beneficios econdmicos.

WACC - do inglés Weighted Average Cost of Capital - modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura

de capital (proprio e de terceiros).
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equenos detalhes fazem a diferenca

A APSIS faz histdria ha mais de 28 anos. Durante todo esse tempo, participou da histdria do Brasil e do mundo,

em suas diversas mudancas: econdmicas, politicas, sociais, culturais e tecnoldgicas. Hoje, é referéncia em avaliacao
de empresas, avaliacdo de marcas e outros intangiveis, avaliacdo patrimonial de ativos, consultoria e neg6cios
imobilidrios, gestao de ativo fixo e gestdao ambiental, com atuacdo no Brasil e no exterior.

Ea diferenca essencial na conquista de grandes negocios.

Servicos especializados em consultoria patrimonial.

15.000 laudos emitidos em todo o territdrio nacional.

Equipes coordenadas por engenheiros pos-graduados,
com cursos de extensdo no Brasil e no exterior.

Cumprimento das normas ABNT, CVM, ESA, USPAP,
Finep, BNDES e Receita Federal.

.

. Qualidade internacional de acordo com os padroes da
- ASA (American Society of Appraisers) e IBA (Institute
of Business Appraisers}.

Informacdes do mercado financeiro online.

avaliacao
de negodcios

Avaliacao de empresas

Avaliacdo de marcas e outros ativos intangiveis

Estudo de viabilidade de projetos

Plano de negdcios

Laudos para reorganizacao societaria (Lei das S/A, RIR, FASB, IFRS e outros)

Pericias judiciais

ativo fixo
Inventario patrimonial

Avaliacdo de ativos SUStentabi"dade
corporativa

Conciliacao de dados {(fisico x contabil)

Base contabil (cadastro, exportacdo e importacao)

i G, v Politica de RSA
Treinamento, normatizacao e auditoria de processos

MDL e Créditos de Carbono

! Diagnostico sdcio-ambiental
Desenvolvimento Sustentavel (DJSI e ISE)

Auditorias ambientais (Principios do Equador e outros)
Relatdrios de Responsabilidade Social (Ethos e GRI)
Documentos eticos

Gestao da Comunicacao

Rio de Janeiro - RJ Sao Paulo - SP

negocios .
imobiliarios

Prospeccao de imoveis

Renegociacdo de contratos de aluguel
Desmobilizacao

Avaliacdo imobilidria

Assessoria a investidores e fundos
Gestdo de carteira imobilidria

Estudos de vocacdo e viabilidade

Venda e locacao de imoveis

Rua Sao José, 90 - Grupo 1802 Av. Vereador José Diniz, 3300 - Conj. 808

Centro, CEP 20010-020 Campo Belo, CEP 04604-006

Tel.: +55 (21) 2212.6850 Fax: +55 (21) 2212.6851 Tel.: +55 (11) 2626.0510 Fax: +55 (11) 5041 8206

www.apsis.com.br

ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA

ALLIANT ENERGY

AMBEV (INTERBREW) - COMPANHIA BRASILEIRA DAS AMERICAS
BANCO BANIF

BANCO BRADESCO

BANCO DO BRASIL

BANCO IBI

BANCO ITAU

BARBOSA, MUSSNICH & ARAGAQ ADVOGADOS

BELGO SIDERURGIA (GRUPO ARCELOR)

BHP BILLITON METAIS

BNDES - BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL
BORIS LERNER, FRAZAD, GARCIA, MALVAR E CONSULTORES
BR - PETROBRAS DISTRIBUIDORA

CAEMI MINERACAO E METALURGIA

CARIOCA CHRISTIANI-NIELSEN ENGENHARIA

CARREFOUR COMERCIO E INDUSTRIA

CEG - COMPANHIA DISTRIBUIDORA DE GAS DO RIO DE JANEIRO
CETUS INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES

CIA FORCA E LUZ CATAGUAZES LEOPOLDINA

CLARO

COCA-COLA

CONSTRUTORA ANDRADE GUTIERREZ

COTEMINAS - COMPANHIA DE TECIDOS NORTE DE MINAS
CREDICARD

CREDIT SUISSE FIRST BOSTON

CSN - COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL

CVRD - COMPANHIA VALE DO RIO DOCE

DIAGEQ

DROGASIL

ELETROBRAS - CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS
EMBRATEL - EMPRESA BRASILEIRA DE TELECOMUNICACOES
ESSO BRASILEIRA DE PETROLEO LIMITADA

FGV - FUNDACAO GETULIO VARGAS

FINEP - FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS
FLEXTRONICS

FURNAS CENTRAIS ELETRICAS

GAFISA S.A

GERDAU ACO MINAS GERAIS

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES

GOLDMAN SACHS

GOUVEA VIEIRA ADVOGADOS

GP INVESTIMENTOS

GRUPO BRASCAN

GRUPO GLOBO

GRUPO MULTIPLAN

GRUPO O (TELEMAR)

GRUPO PAG DE ACUCAR

GRUPO VOTORANTIM

HSBC BANK BRASIL

INTELIG TELECOM

KEPPEL FELS BRASIL

LAFARGE BRASIL

LIGHT - SERVICOS DE ELETRICIDADE

LIQUIGAS DISTRIBUIDORA

LOBO & IBEAS ADVOGADOS

LOJAS AMERICANAS

LOJAS RENNER

MATTOS FILHO, VEIGA FILHO, MARREY JR. E QUIROGA
MONSANTO DO BRASIL

NESTLE BRASIL

PETROBRAS - PETROLEO BRASILEIRO

PETROS - FUNDACAO PETROBRAS DE SEGURIDADE SOCIAL
PINHEIRD NETO ADVOGADOS

PONTO FRIO (GLOBEX UTILIDADES)

PREVI - CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS DO BANCO DO BRASIL
REDE RECORD

REPSOL YPF BRASIL

ROLLS-ROYCE ENERGIA

SHELL BRASIL

SHV GAS BRASIL

SOCIEDADE MICHELIN

S0UZA, CESCON AVEDISSIAN, BARRIEU E FLESCH ADVOGADOS
SUL AMERICA

TiM BRASIL

UBS PACTUAL

ULHOA CANTO, REZENDE E GUERRA ADVOGADOS
UNIBANCO UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS

VALESUL ALUMINIO

VARIG

VEIRANO ADVOGADOS

VISANET

VIVO

WHITE MARTINS

WORLD MINERALS DO BRASIL

= H15

A diferenca nos )
grandes negécios.






