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ESTACIO PARTICIPACOES S.A., empresa com sede na Av. Ruy Frazdo
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.

UNIAO CULTURAL E EDUCACIONAL MAGISTER LTDA, com sede & Rua
Nossa Senhora do Sabara, n® 1.300, Santo Amaro, na Cidade e Estado de
S&o Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 43.188.804/0001-79, doravante
denominada BRASILIA.

Calculo do valor das quotas das empresas objeto, para atender o Art. 256
§ 1° da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.), em func¢do da aquisicéo da totalidade
das quotas das empresas objeto por ESTACIO.
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SUMARIO EXECUTIVO

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

1. Cotacdo média das acBes em bolsa ou no mercado de balcédo
organizado, durante os 90 (noventa) dias anteriores a data da

contratacao;

2. Valor de patrimdnio liquido da quota, avaliado o patriménio a

precos de mercado;
3. Valor do lucro liquido por quota.

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/ABRIL/2008)

Valor da cotacdo média das agcdes em bolsa nos ultimos 90

dias da MAGISTER

MAGISTER n&o possui operagdo em holsa.

Valor do Patriménio Liquido por quota, avaliado a pregos
de mercado:

Comparac&o com o
valor de aquisi¢ao

R$ 1,57

6,8x

Valor do Lucro Liquido por quota

(R$ 3,26)

Valor de aquisi¢o por quota

R$ 10,61

* Empresa apresentou prejuizo na data base do laudo
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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
compra das MAGISTER 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:

» Demonstrag@es financeiras da MAGISTER na data base do laudo;
= Demonstracdes financeiras da MAGISTER 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 contébeis (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 mecéanico
mestrado em administracdo 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 econémica (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.
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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;
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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.
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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 MAGISTER

2.1 METODOLOGIAS UTILIZADAS

ABORDAGEM CONTABIL: VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL
POR QUOTA

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.

Esta metodologia néo se aplica no caso da MAGISTER.

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¢do. 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 é igual ao valor contabil do seu patriménio liquido.

Por outro lado, os principios basicos de economia nos permitem criar a
seguinte técnica de avaliagdo: o valor definido para os ativos menos o
valor definido para os passivos é 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 avaliacéo.

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 comparacgdo entre

este valor e seu valor contabil (saldo liquido).
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Estes ajustes, devidamente analisados, sdo somados ao valor do
Patrimonio Liquido contébil, determinando assim o valor de mercado
da empresa pela abordagem dos ativos. O valor justo de mercado da
empresa sera o valor do Patriménio Liquido, considerados os ajustes

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

A UNIAO CULTURAL E EDUCACIONAL MAGISTER LTDA, iniciou suas
atividades em ensino superior no ano de 2000, oferecendo os cursos de
Administracdo de Empresas, Pedagogia. Nos anos seguintes, foram
autorizados também os cursos de Gestdo Financeira, Gestdo de RH,

Gestdo Empreendedora, Gestdo Ambiental e Licenciatura em Letras.
A MAGISTER disponibiliza os seguintes servigos para os seus alunos:
BIBLIOTECA

A Biblioteca Jorge Amado possui uma area total de 654m2 distribuida
entre os seguintes espacos: acervo com 183m2, leitura e estudo
individual com 300m2, estudo em grupo com 57m2, sala com 7

computadores com 57m2, sala de video com 57m?2.

Os computadores, a disposicdo dos alunos, podem ser utilizados para
elaboracdo de trabalhos académicos ou para consultas na Internet,

contando também com 8.687 livros no acervo.
LABORATORIOS DE INFORMATICA

Os laboratérios, a disposicdo dos alunos, possuem computadores de alto

desempenho, nos quais estdo disponiveis aplicativos de uso geral

b

(processadores de textos, planilhas eletrénicas etc.), com acesso a

Internet em todos os equipamentos.

ESTAGIO PROFISSIONAL

A ligacdo necessaria entre a formagdo académica e o exercicio
profissional é realizada dentro das atividades do Estagio Supervisionado
previsto para cada curso. A faculdade mantém convénio com o CIEE e
com empresas da regido, buscando oferecer aos alunos oportunidades

de ingresso no mercado de trabalho.

ATIVIDADES EXTRACURRICULARES

A faculdade oferece, durante o ano letivo, palestras com profissionais
para manter os alunos atualizados com o mercado de trabalho. A
SEMAG, Semana Cultural Magister, € um evento no qual cada curso
programa atividades como palestras, minicursos, workshop, entre
outras. Além de proporcionar novos conhecimentos aos alunos, a SEMAG
permite uma interacdo com a comunidade local, por ser aberta ao

publico em geral.
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VISAO GERAL DO SETOR

Introducéo

O setor de ensino superior brasileiro é bastante amplo e ainda
encontra-se em fase de crescimento. A sua penetracdo ainda é
considerada baixa, sobre tudo se comparada com a de outros paises,
muito fragmentado e atendido predominantemente por instituices
privadas. Segundo dados da UNESCO, em 2004 o Brasil representava o
sexto maior mercado de ensino superior do mundo e o maior mercado

de ensino superior da América Latina em termos de matriculas.

Crescimento da Educacao Superior (2004)

(in million)

19.4

16.%

1.3

§.6

- I

Japdo Brasil Rissia India EUA China

Fonte: The Global Education Digest 2006 (UNESCO) para todos os paises, exceto o Brasil; MEC “CVM”
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Segundo dados do MEC, de 1997 a 2005, as matriculas em cursos de
ensino superior aumentaram de 1,9 milhdo para 4,5 milhdes,
representando uma taxa composta de crescimento anual de 10,9%.
Grande parte desse crescimento observado nesse periodo ocorreu no
setor privado, que aumentou sua participacdo no total de matriculas de
61% em 1997 para aproximadamente 73% em 2005, consolidando seu

papel de principal provedor de ensino superior no Brasil.

NUmero de instituigdes de educacgdo superior, cursos e matriculas por categoria administrativa —
Brasil — 1998 — 2003

Instituicdes Cursos Matriculas (mil )

Ano Total Publica Privada Total Plblica Privada Total Publica Privada

1998 973 209 764 6.950 2.970 3.980 2.126 805 1321
1999 1.097 192 905 8.878 3.494 5.384] 2.370 832 1.538
2000 1.180 176 1.004] 10.585 4.021 6.564] 2.694 837 1.807
2001 1.391 183 1.208] 12.155 4.401 7.754] 3.031 939 2.092
2002 1.637 195 1.442] 14.399 5.252 9.147| 3.480 1.052 2428
2003 1. 859 207 1.652] 16.453 5.662 10.791] 3.888 1.137 2.751

Fonte: Inep/MEC.

O MEC estima que em 2005 apenas 11,3% da populacdo entre 18 e 24
anos estava matriculada em instituicdes de ensino superior, um indice
ainda abaixo da meta do Governo Federal para 2010, definida em 30%.
Adicionalmente, o nimero de cursos oferecidos pelas instituicdes de
ensino superior privadas cresceu a uma taxa composta anual de 20% de
1997 a 2005, mais de 79% acima da taxa composta de crescimento anual
dos cursos oferecidos por instituices de ensino superior publicas no
mesmo periodo. O aumento no numero de instituicdes privadas de
ensino superior no Brasil nos ultimos 10 anos foi estimulado pela

proliferacdo de instituicbes de pequeno porte, resultando em um
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mercado bastante fragmentado, com mais de 2.141 instituicdes

privadas em 2006.

Ainda de acordo com o MEC, em 2004, as 20 maiores institui¢cdes

Evolugdo do namero de Instituicbes de educacgao
superior no Brasil (1998 - 2003)

2000

1500

1000 — Instituigdes Publicas
Instivicdes Privadas

500

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fonte: Inep/MEC.

privadas de ensino superior (responsaveis por 25% do total de alunos

matriculados) apresentavam uma média de aproximadamente 37 mil
alunos matriculados, ao passo que nas outras 1.769 instituic6es privadas
(responsaveis por 75% do total de alunos matriculados) apresentavam

uma média de 1,3 mil alunos, de acordo com dados do MEC.

b

Sistema Brasileiro de Ensino Superior no Brasil

As politicas governamentais em relacdo ao ensino superior tem se
concentrado em poucas universidades publicas que funcionam como
centros de exceléncia e pesquisa acarretando em um processo de
selecdo altamente competitivo e possibilidade limitada de expansao.
Entretanto, foram implementadas politicas que estimulassem o
crescimento das instituicbes de ensino superior privadas, tais como
autorizacdo para o funcionamento de instituicdes com fins lucrativos e
criagdo do PROUNI, cujo objetivo era melhorar o acesso de alunos de
baixa renda a oportunidades educacionais, aumentando assim a ajuda
financeira e o0s programas de incentivo a educacdo superior.
Especificamente, o PROUNI oferece holsas de estudo a alunos de baixa
renda em troca de beneficios fiscais para instituigées de ensino superior
com fins lucrativos. Esses beneficios fiscais desoneram as receitas de
cursos de graduacédo tradicional e graduacdo tecnolégica de tributacédo
do PIS e Cofins, bem como desoneram de tributagdo o percentual do

lucro liquido correspondente as receitas de tais cursos do IRPJ e CSLL.

Reguladores:

O MEC (Ministério da Educacdo) € a autoridade méxima do ensino
superior no sistema de educacdo brasileiro e tem poderes, entre outros,

para: expedir normas e instru¢des para o cumprimento de leis, decretos

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01

11



e regulamentos que prevéem questdes educacionais e monitorar o

sistema de ensino superior por meio de suas secretarias.

O CNE (Conselho Nacional de Educacdo) é um érgdo assessor consultivo
e deliberativo do MEC e, compd@e-se da Camara de Educacao Bésica e da
Camara de Educagdo Superior, cada qual composta de doze membros
nomeados pelo Presidente da Republica. O CNE é obrigado, entre outras
responsabilidades, a: expedir regulamentos para implementar as
diretrizes do MEC, bem como oferecer aconselhamento e prestar
suporte ao MEC em suas atividades e decisdes, aprovar os instrumentos
de avaliacdo para credenciamento de instituicdes elaborados pelo INEP
e eimpor penalidades, tais como suspensdo temporaria de abertura de
novos processos seletivos de cursos de graduagao, suspensdo temporéria
de credenciamento de instituicbes de ensino superior, cassacdo da
autorizacédo de funcionamento de institui¢cbes de ensino superior e/ou

do reconhecimento do curso por elas oferecido.

O INEP (Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio
Texeira) € um érgéo federal ligado ao MEC, cujo presidente € indicado
pelo Ministro da Educagdo e nomeado pelo Presidente da Republica. O
INEP tem como responsabilidades, entre outras: conduzir pesquisa e
analise de dados relacionados a educacdo no Brasil, implementar o
Sistema Nacional de Avaliacdo do Ensino Superior, ou SINAES e realizar

as diligéncias necessarias a verificacdo das condicBes de ensino de
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instituicbes e cursos, como subsidio para elaboracdo de parecer das

secretarias competentes.

O CONAES (Comissao Nacional de Avaliacdo da Educacdo Superior) é
uma comissdo sob supervisdo do MEC composta de treze membros, das
instituicbes:  INEP,  CAPES

Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior), MEC, corpo discente

(Fundacdo de Coordenacdo de
das instituicdes de ensino superior e do corpo docente de institui¢bes
de ensino superior, do corpo técnico-administrativo das instituicbes de
ensino superior, e cinco membros indicados pelo Ministro da Educacéo
escolhidos entre cidaddos com notério saber cientifico, filoséfico e
artistico, e reconhecida competéncia em avaliacdo ou gestdo de
educacdo superior. Suas principais atividades, entre outras, sdo:
estabelecer as diretrizes a serem seguidas pelo INEP na elaboracédo de
instrumentos de avaliagdo de cursos de graduacdo e instituicdes de
ensino, submeter a lista dos cursos a serem avaliados pelo Exame
Nacional do Desempenho dos Estudantes, ou exame ENADE, a aprovacgao
do Ministro da Educacédo e = aprovar 0s instrumentos de avaliacdo e

submeté-los a homologacéo pelo Ministro da Educacéo.
Tipos de Organizacdo Académica:

Faculdades - As faculdades sdo instituices de ensino publicas ou
privadas que oferecem cursos superiores em mais de uma area de
conhecimento; sdo mantidas por uma Unica entidade mantenedora e

tém administracéo e direcdo especificas. As faculdades podem oferecer
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cursos em diversos niveis, a saber: cursos de graduacdo tradicional,
graduacao tecnoldgica, especializagdo e de pds-graduacdo (mestrado e
doutorado). As faculdades ndo tém exigéncias minimas relativas a
qualificacdo do corpo docente e seu regime de trabalho, e ndo podem
estabelecer novas unidades ou criar cursos e novas vagas Sem

autorizacédo prévia do MEC.

Centros Universitarios - Os centros universitarios sdo instituicdes de
ensino publicas ou privadas que oferecem varios cursos de ensino
superior, programas de extensao universitaria e poés-graduacao lato
sensu e devem oferecer oportunidades de ensino e qualificacdo para
seus professores e condicbes de trabalho para a comunidade
académica. Pelo menos 1/3 do corpo docente de um centro
universitario deve ser composto por mestres e doutores. Além disso,
pelo menos 1/5 de seu corpo docente deve ser composto de professores
que trabalham em periodo integral. Os centros universitarios tém
autonomia para criar, organizar e extinguir cursos e programas de
ensino superior, assim como remanejar ou ampliar vagas nos seus cursos
existentes no municipio onde se localiza sua sede, sem autorizacéo
prévia do MEC. Os centros universitarios ndo podem criar unidades fora

do municipio onde se localiza sua sede.

Universidades - As universidades sdo instituicdes de educacgdo superior

ou privadas que oferecem varios cursos superiores, atividades de
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extensdo e desenvolvimento de pesquisa institucional. Da mesma forma
gue os centros universitarios, pelo menos 1/3 do corpo docente de uma
universidade deve ser composto por mestres e doutores. Além disso,
como requisito adicional aqueles exigidos dos centros universitarios,
pelo menos 1/3 de seu corpo docente deve ser composto de professores
gue trabalham em regime de tempo integral. Assim como os centros
universitarios, as universidades tém autonomia para criar, organizar e
extinguir cursos e programas de ensino superior, assim como remanejar
ou ampliar vagas nos seus cursos existentes no municipio onde se
localiza sua sede, sem autorizacdo prévia do MEC. Adicionalmente,
somente as universidades possuem a prerrogativa de, mediante
autorizacdo prévia do MEC, solicitar o credenciamento de novas
unidades e cursos fora do municipio onde se localiza sua sede, desde

gue dentro do mesmo estado.

De forma geral a legislacdo prevé autonomia didatica, cientifica e
administrativa a universidades, centros universitarios e faculdades em
diferentes graus de forma que outras pessoas e instituicdes externas
ndo interfiram em sua administracdo e nem em suas atividades
cientificas, culturais, didaticas e curriculares, desde que sejam
seguidas as diretrizes curriculares educacionais brasileiras a Lei de

Diretrizes e Bases (LDB).

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01
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2.3 AVALIACAO - COTACAO MEDIA DAS ACOES EM BOLSA

A MAGISTER ndo é companhia de capital aberto e, portanto, ndo possui acdes negociadas em bolsa e em balcédo organizado. Esta metodologia ndo se

aplica nesta analise.

APSIS CONSULTORIA 14
LAUDO RJ-0290/08-01



2.4 AVALIACAO - VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO A MERCADO POR QUOTA

O quadro abaixo apresenta o resumo dos ajustes efetuados nas demonstracdes contabeis da MAGISTER. Considerando que o ativo imobilizado nédo possui

valor relevante, foi considerada a manutencado do saldo contabil como referéncia dos valores a mercado. Os demais ativos e passivos possuem 0s seus

valores contabeis muito préximos ou iguais ao valor de mercado.

UNIAO CULTURAL E EDUCACIONAL MAGISTER LTDA.

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

ATIVO . . . . . 1.252.781,89 1.252.781,89
CIRCULANTE 1.190.611,02 1.190.611,02
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.352,89 3.352,89
PERMANENTE 58.817,98 58.817,98
IMOBILIZADO 58.817,98 58.817,98
PASSIVO 624.672,53 624.672,53
CIRCULANTE 385.439,53 385.439,53
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 239.233,00 239.233,00
PATRIMONIO LIQUIDO 628.109,36 628.109,36
Numero de quotas 400.000 400.000

Valor por quotas 1,570273 1,570273

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01
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2.5 AVALIACAO - VALOR DO LUCRO LIQUIDO DA QUOTA

A MAGISTER apresentou prejuizo na data base deste laudo. Esta metodologia ndo se aplica nesta analise

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01
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2.6 AVALIACAO - VALOR DE AQUISICAO POR QUOTA

Abaixo o valor pago pela MAGISTER:

Valor de aquisi¢ao por quota

Valor Aquisicdo

N° de Quotas

R$ 10,61

R$

4.244.99%,00

400.000

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01
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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 MAGISTER, ultrapassa uma vez e meia 0 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 abril de 2008, conforme tabela a seguir:

Valor da cotagdo média das acOes em bolsa nos ultimos 90
dias da MAGISTER

MAGISTER néo possui operagdo em holsa.

Valor do Patriménio Liquido por quota, avaliado a pregos | Comparagdo com o
de mercado: valor de aquisi¢io
R$ 1,57 6,8x

Valor do Lucro Liquido por quota

(R$ 3,26)

Valor de aquisicao por quota

R$ 10,61

* Empresa apresentou prejuizo na data base do laudo

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01
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Estando o relatério RJ-0290/08-01 concluido, composto por 20 (vinte) 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, 17 de junho de 2008.

Socia-Diretora

Diretor

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01
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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

APSIS CONSULTORIA
LAUDO RJ-0290/08-01
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UNIAO CULTURAL E EDUCACIONAL MAGISTER LTDA.

CNPJ: 43.188.804/0001-79

Balanco Patrimonial em 30 de Abril de 2.008

ATIVO

ATIVO CIRCULANTE

Bens Numerérios (5.400,26)
Bancos Conta Movimento 80.035,46
Aplicacéo Financeira 45.048,83
Mensalidades a Receber - Faculdade 553.111,61
Outras Contas a Receber 379.232,30
Impostos a Recuperar 130.311,59
Credores Diversos 162,16
Depésitos Judiciais 8.109,33
1.190.611,02
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Depositos p/ Investimento 3.352,89
ATIVO PERMANENTE
IMOBILIZADO
Equipamentos de Informatica 60.940,00
Biblioteca 42.785,32
(-) Depreciagdo Acumulada (44.907,34)
58.817,98
Total do Ativo 1.252.781,89

Alberto Palos Martinho
Sécio Administrador

Renato Afonso da Silva Sousa
Contador CRC.1SP137180/0



UNIAO CULTURAL E EDUCACIONAL MAGISTER LTDA.

CNPJ: 43.188.804/0001-79

Balanco Patrimonial em 30 de Abril de 2.008

PASSIVO CIRCULANTE

Fornecedores

Salarios e Pr6 Labore a Pagar
Contribui¢des Sociais a Pagar
Impostos a Pagar

Emprestimos e Financiamentos

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Provisao Para Riscos Fiscais

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social
Lucros Acumulados

PASSIVO

Total do Passivo

Alberto Palos Martinho
Saocio Administrador

9.295,48
234.182,28
63.773,88
34.984,78
43.203,11

385.439,53

239.233,00

1.931.247,00
(1.303.137,64)

628.109,36

1.252.781,89

Renato Afonso da Silva Sousa
Contador CRC.1SP137180/0



UNIAO CULTURAL E EDUCACIONAL MAGISTER LTDA.

CNPJ: 43.188.804/0001-79
Demonstracao do Resultado do Exercicio findo em 30 de abril de 2.008

Receita Bruta
Prestacéo de Servicos

(-) Impostos Incidentes s/ Servicos
Imposto s/ Servigos
COFINS
P.I.S.

(-) Outras Deducbes
Cancelamentos

Proviséo Creditos Liquidacdo Duvidosa

Receita Operacional Liquida
Custo dos Servicos
Lucro Bruto

Despesas Operacionais
Salarios e Encargos Sociais
Assisténcia Técnica
Agua, Luz e Telefone
Material de Higiene e Limpeza
Material de Expediente e Consumo
Despesas Legais e Judiciais
Anuncios e Publicacdes
Servicos Prestados

Provisao para Contingéncias Fiscais

Imposto de Renda Pessoa Juridica

Contribuicdo Social do Lucro Liquido

Impostos e Taxas
Impostos Parcelados

Receitas Financeiras

Rendimento s/ Aplicagdo Financeira

Despesas Financeiras
Despesas Bancarias
C.P.M. F.

Juros e Multas de Mora

Lucro Operacional

Resultado N&o Operacional
Alienacao de Imobilizado

Lucro/(Prejuizo) Liquido do Exercicio

Alberto Palos Martinho
Sécio Administrador

1.380.186,72
70.295,42

62.415,39
6.476,74
1.403,29

641.713,88

11.536,44
630.177,44

668.177,42
1.030.680,73

(362.503,31)
859.535,21

177.424,63
16.586,41
56.255,85

4.092,20
7.465,00
5.430,20
836,00
29.608,22

239.233,00

173.763,01

148.840,69

9.836,26

9.836,26
146,87

146,87
18.967,07

5.045,02
294,20
13.627,85

(1.250.694,98)
52.443,06

52.443,06
(1.303.138,04)

Renato Afonso da Silva Sousa
Contador CRC.1SP137180/0



UNIAO CULTURAL E EDUCACIONAL MAGISTER LTDA.

CNPJ: 43.188.804/0001-79

Demonstracao de Lucros Acumulados

Saldo em 31 de dezembro de 2.007
Distribuicdo de Lucros

Aumento de Capital - 29/04/2008
Resultado do exercicio

Saldo final em 30 de abril de 2.008

Alberto Palos Martinho
Socio Administrador

1.583.612,31

(96.367,00)
(1.487.244,91)

(1.303.138,04)

(1.303.137,64)

Renato Afonso da Silva Sousa
Contador CRC.15P137180/0
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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.

APSIS CONSULTORIA




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.

APSIS CONSULTORIA




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.
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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.






