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LAUDO: RJ-0169/11-01

DATA BASE: 31 de marco de 2011.

SOLICITANTE: ESTACIO PARTICIPACOES S.A., com sede a Av. Embaixador Abelardo Bueno, 199, sala 601, bairro Barra da Tijuca,

na Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n® 08.807.432/0001-10, doravante denominada
ESTACIO PARTICIPACOES.

OBJETO: ESTACIO PARTICIPACOES, anteriormente descrita.

OBJETIVO: Determinacdo do valor econdmico e do valor do Patriménio Liquido contabil de ESTACIO PARTICIPACOES, para fins
de atendimento ao artigo 45 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).
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SUMARIO EXECUTIVO
A APSIS foi nomeada por ESTACIO PARTICIPAGOES para determinacdo do valor

econdbmico e do valor do Patriménio Liquido contabil de ESTACIO
PARTICIPACOES, para fins de atendimento ao artigo 45 da Lei n° 6.404/76 (Lei
das S.A.).

No presente relatério, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para
fundamentar a determinaco do valor econémico de ESTACIO PARTICIPACOES.

A metodologia de rentabilidade futura baseia-se na andlise retrospectiva,
projecdo de cenarios e em fluxos de caixa descontados. A modelagem
econbmico-financeira  inicia-se com as definicbes das premissas
macroecondmicas, de vendas, de producdo, custos e investimentos da empresa
ou unidade de negdcio que esta sendo avaliada. As premissas macroeconémicas
utilizadas neste trabalho estdo baseadas nas estimativas divulgadas pelo IBGE,
BANCO CENTRAL, BNDES, etc. As projecBGes de volume e preco de venda de
servicos, custos e investimentos foram estimadas de acordo com o desempenho

histérico de ESTACIO PARTICIPACOES.

O quadro a seguir apresenta o resumo do valor econémico de ESTACIO
PARTICIPACOES, na data base de 31 de marco de 2011.

taxa de retorno esperado 15,7% 16,2% 16,7%
taxa de crescimento perpetuidade 6,0% 6,0% 6,0%

VALOR ECONOMICO DE ESTACIO PARTICIPACOES (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 657.253 648.107 639.150
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.811.261 1.686.101 1.573.485
VALOR OPERACIONAL DE ESTACIO

- 2.468.514  2.334.209 2.212.636
PARTICIPACOES
CAIXA LIQUIDO 111.442 111.442 111.442
ATIVO NAO OPERACIONAL - - -
VALOR ECONOMICO DE ESTACIO

. . 2.579.957 2.445.651 2.324.078
PARTICIPACOES (R$ mil)

QUANTIDADE DE ACOES  82.251.937 82.251.937  82.251.937

VALOR POR ACAO  R$ 31,3665 R$ 29,7337 R$ 28,2556
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1. INTRODUCAO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda., doravante denominada APSIS, com
sede na Rua da Assembleia, n° 35, 12° andar, Centro, na Cidade e Estado do Rio
de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 27.281.922/0001-70, foi nomeada por
ESTACIO PARTICIPACOES para elaboracdo de projecdes financeiras para
determinacgao do valor econdmico e do valor do Patriménio Liquido contabil de
ESTACIO PARTICIPACOES, para atendimento ao artigo 45 da Lei n° 6.404/76 (Lei
das S.A.).

Na elaboracdo deste trabalho foram utilizados dados e informacg8es fornecidos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As
estimativas utilizadas neste processo estdo baseadas nos documentos e

informacdes, os quais incluem, entre outros, o0s seguintes:

= Balangos consolidados de ESTACIO PARTICIPACOES de 2008, 2009, 2010 e
na data base;

= Balanco da controladora ESTACIO PARTICIPACOES na data base;

= Demonstracdes financeiras consolidadas de ESTACIO PARTICIPACOES de
2008, 2009, 2010 e na data base;

=  Projecoes plurianuais de ESTACIO PARTICIPACOES.

A equipe da APSIS responsavel pela realizacédo deste trabalho é constituida pelos

seguintes profissionais:

= AMILCAR DE CASTRO
Diretor
Bacharel em Direito
= ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA
Sécia-diretora
Engenheira civil (CREA/RJ 91.1.03043-4)
Pés-graduada em ciéncias contabeis
= ANTONIO LUIZ FEIJO NICOLAU
Gerente de projetos
= ANTONIO REIS SILVA FILHO
Diretor
Engenheiro civil (CREA/SP 107.169)
Mestrado em administracdo de empresas
= BETINA DENGLER
Gerente de projetos
= CARLOS MAGNO SANCHES
Gerente de projetos
= CLAUDIO MARGCAL DE FREITAS
Contador (CRC/RJ 55029/0-1)
= FELLIPE F. ROSMAN
Gerente de projetos
= GABRIEL ROCHA VENTURIM
Gerente de projetos
= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
Diretor
Engenheiro mecanico (CREA/RJ 89.1.00165-1)
Mestrado em administracdo de empresas
= MARGARETH GUIZAN DA SILVA OLIVEIRA
Diretora
Engenheira civil (CREA/RJ 91.1.03035-3)
= RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRO
Sécio-diretor
Engenheiro civil (CREA/RJ 30137-D)
Pés-graduado em engenharia econémica
= RENATA POZZATO CARNEIRO MONTEIRO
Gerente de projetos
= SERGIO FREITAS DE SOUZA
Diretor
Economista (CORECON/RJ 23521-0)
= WASHINGTON FERREIRA BRAGA
Contador (CRC/RJ 024100-6/ CVM 6734)
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

Os consultores ndo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndo ha qualquer outra circunstancia

relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

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 conclusdes

contidas no mesmo.

Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos

as conclusdes deste relatorio.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Engenharia de
Avaliacdes, incluidas as implicitas, para o exercicio de suas honrosas
fungBes, precipuamente estabelecidas em leis, cddigos ou regulamentos

préprios.

Assumem-se como corretas as informacg8es recebidas de terceiros, sendo

que as fontes das mesmas estao contidas no referido relatorio.

O relatério objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado obedece criteriosamente os principios fundamentais descritos a seguir:

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

consultores, preparou as analises e respectivas conclusdes.

Para efeito de projecéo partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus ou
gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as

empresas em questdo, que ndo as listadas no presente relatério.

O presente relatério 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, CYM - Comissdo de Valores
Mobiliarios, SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados, RIR -

Regulamento de Imposto de Renda, etc.

O controlador e os administradores das companhias envolvidas néo
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das respectivas conclusdes contidas
neste trabalho.
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3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

= Para elaboracdo deste relatério a APSIS utilizou informacdes e dados de
histéricos auditados por terceiros ou ndo auditados e dados projetados nédo
auditados, fornecidos por escrito ou verbalmente pela administracdo da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas. Sendo assim, a APSIS assumiu
como verdadeiras os dados e informacdes obtidos para este relatério e nao

tem qualquer responsabilidade com relacéo a sua veracidade.

= O escopo deste trabalho ndo incluiu auditoria das demonstracdes

financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores.

= Nosso trabalho foi desenvolvido para o uso da solicitante, seus sdcios e

demais empresas envolvidas no projeto, visando ao objetivo ja descrito.

= Nao nos responsabilizamos por perdas ocasionais a solicitante e suas
controladas, a seus sécios, diretores, credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacBes fornecidos pela

empresa e constantes neste relatério.

= As analises e as conclusdes contidas neste relatério baseiam-se em diversas
premissas, realizadas na presente data, de projecdes operacionais futuras,
tais como: precos, volumes, participacdes de mercado, receitas, impostos,
investimentos, margens operacionais, etc. Assim, o0s resultados
operacionais futuros da empresa podem vir a ser diferentes de qualquer

previsdo ou estimativa contida neste relatorio
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4. METODOLOGIA DE AVALIACAO

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro.
Este fluxo é composto pelo lucro liquido apds impostos, acrescidos dos itens
ndo-caixa (amortizacdes e depreciacdes) e deduzidos investimentos em ativos

operacionais (capital de giro, plantas, capacidade instalada, etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando-se em
consideracdo o tempo que a empresa levard para apresentar uma atividade
operacional estavel, ou seja, sem variages operacionais julgadas relevantes. O
fluxo é entdo trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que

ird refletir o risco associado ao mercado, empresa e estrutura de capital.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO
Para o calculo do fluxo de caixa liquido utilizamos como medida de renda o

Capital Investido, onde:

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO

Lucro antes de itens ndo-caixa, juros e impostos (EBITDA)

(-) Itens ndo-caixa (depreciacdo e amortizacao)
(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

(-) Imposto de Renda e Contribuicéo Social (IR/CSSL)
(=) Lucro liquido depois dos impostos

(+) Itens ndo-caixa (depreciacdo e amortizacéo)
(=) Fluxo de caixa bruto

(-) Investimentos de capital (CAPEX)

( +) Outras entradas

(-) Outras saidas

(-) Variacéo do capital de giro

(=) Fluxo de caixa liquido

VALOR RESIDUAL

Ap6s o término do periodo projetivo é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados apds o ultimo ano da projecéo e seus
respectivos crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade)
geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Este
modelo assume que ap6s o fim do periodo projetivo, o lucro liquido tera um
crescimento perpétuo constante. O mesmo calcula o valor da perpetuidade no
ultimo ano do periodo projetivo, através do modelo de progressdo geométrica,

transportando-o, em seguida, para o primeiro ano de projecao.
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TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando que a empresa
sera financiada parte por capital proprio, o que exigird uma rentabilidade maior

gue a obtida numa aplicacdo de risco padréo, e parte por capital de terceiros.

Esta taxa é calculada pela metodologia WACC - Weighted Average Cost of
Capital, modelo no qual o custo de capital é determinado pela média ponderada
do valor econébmico dos componentes da estrutura de capital (préprio e de

terceiros), descrito a seguir.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa liquido do Capital Investido é gerado pela operacéo global da
empresa, disponivel para todos os financiadores de capital, acionistas e demais
investidores. Sendo assim para a determinacdo do valor dos acionistas é

necessaria a deducao do endividamento geral com terceiros.

Outro ajuste necessario é a inclusdo dos ativos ndo operacionais, ou seja,
aqueles que ndo estdo consolidados nas atividades de operacdo da empresa,

sendo acrescidos ao valor operacional encontrado.

Custo do capital
proprio

Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp

Rf

Rp

Rm

beta

beta alavancado

Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do
Tesouro Americano para titulos de 30 anos, considerando a
inflacdo americana de longo prazo.

Risco Pais - representa o risco de se investir num ativo no pais
em questdo em comparagdo a um investimento similar em um
pais considerado seguro.

Risco de mercado - mede a valorizacdo de uma carteira
totalmente diversificada de acgdes para um periodo de 30
anos.

Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital
de terceiros

Rd = Rf (*) + alfa + Rp

Rf (*) Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do
Tesouro Americano para titulos de 10 anos, considerando a
inflacdo americana.

Alfa Risco Especifico - representa o risco de se investir na empresa
em analise.

Taxa de WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

desconto

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital préprio na estrutura de capital.

Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital.

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribuicdo social da

companhia.
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5. CARACTERIZACAO DE ESTACIO PARTICIPACOES

A ESTACIO PARTICIPACOES S.A. é uma sociedade

anbnima com sede na Cidade e no Estado do Rio de

21 L4
- Janeiro, constituida em 31 de marco de 2007, e tem
Estécio como atividades preponderantes o desenvolvimento

FAREECIFACOLE

e/ou administracdo de atividades e/ou instituicdes
nas areas de educacdo de nivel superior, educacdo profissional e/ou outras
areas associadas a educagdo, a administracdo de bens e negocios préprios, e a
participacdo, como soOcio ou acionista, em outras sociedades simples ou

empresariais, no Brasil e no exterior.

A ESTACIO PARTICIPAGCOES tem participacdo nas controladas SESSA - Sociedade
de Ensefianza Superior S.A., SESES - Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa
Ltda., e IREP - Sociedade de Ensino Superior, Médio e Fundamental Ltda,

conforme o quadro abaixo:

-

Estacio
99,99% 99,99% 99 99%
SESSA SESES IREP

Sociedade de Ensino
Superior, Médio e
Fundamental Lida.

Sociedad de
Ensefianza
Superior S.A,

Sociedade de
Ensino Superior
Estacio de 53 Lida.

Atualmente possui 216,2 mil alunos matriculados nas modalidades presencial e a
distancia, em cursos de graduagdo e poés-graduagdo. A rede da ESTACIO
PARTICIPACOES é formada por duas universidades, dois centros universitarios,
25 faculdades e 51 polos de ensino a distancia credenciados pelo MEC, com uma
capilaridade nacional representada por 69 Unidades (Campi), nos principais
centros urbanos de 16 estados brasileiros. Oferece aproximadamente 78 cursos
de graduacdo nas areas de Ciéncias Exatas, Ciéncias Bioldgicas e Ciéncias
Humanas, em graduacéo tradicional e tecnolégica, além de cursos de pos-
graduacdo lato sensu, cursos de mestrado e de doutorado além de diversos

cursos de extensao.

A rede de ensino da ESTACIO PARTICIPACOES é composta pelas seguintes
unidades:

¢ RORAIMA: FAA - Faculdade Atual da Amazonia

¢ AMAPA: FAMAP - Faculdade do Amapéa

¢ PARA: FAP - Faculdade do Para

¢ CEARA: FIC - Faculdade Integrada do Ceard, e FMJ - Faculdade de

Medicina de Juazeiro do Norte
¢ RIO GRANDE DO NORTE: FCC - Faculdade Camara Cascudo
¢ PERNAMBUCO: FIR - Faculdade Integrada do Recife
¢ ALAGOAS: FAL - Faculdade de Alagoas
¢ SERGIPE: FASE - Faculdade de Sergipe
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BAHIA: FIB - Faculdade Integrada da Bahia, atualmente Centro

Universitario Estacio da Bahia

GOIAS: FESGO - Faculdade Estacio de Sa de Goias

MATO GROSSO DO SUL: FESCG - Faculdade Estacio de Sa de Campo
Grande

MINAS GERAIS: FESBH - Faculdade Estacio de S& de Belo Horizonte, e
FESJF - Faculdade Estacio de S& de Juiz de Fora

ESPIRITO SANTO: FESVV - Faculdade Estacio de Sa de Vila Velha, e FESV
- Faculdade Est4cio de Sa de Vitoria

RIO DE JANEIRO: UNESA RJ - Universidade Estécio de S&

SAO PAULO: FATEC - Faculdade de Tecnologia Radial Santo André,
UNIRADIAL, FMI - Faculdade Montessori de Ibitna, IESC/FAAC - Instituto
de Ensino Superior de Cotia, EUROPAN - Faculdade Euro-Panamericana
de Humanidades e Tecnologias, FINTEC - Faculdade Interlagos de
Educacdo e Cultura, FABRASP - Faculdade Brasilia de Sado Paulo,

MAGISTER - Faculdade Magister, FAMEC - Faculdade de Educacéo e
Cultura Montessori, e FAESO - Faculdade Estacio de Sa de Ourinhos

PARANA: CTBA - Faculdade de Tecnologia Radial Curitiba e PITAGORAS -
Faculdade Estacio Radial

SANTA CATARINA: FESSC - Faculdade Estacio de Sa de Santa Catarina
PARAGUAI: UNIDA

O mapa ao lado apresenta as localizagbes das atuais unidades da ESTACIO
PARTICIPACOES, referentes a marco de 2011:

Reralma (Boa Vista) " Amapd (Macapd)
FAs FAMAP

Goids (Goidnia)
FESGO

Mato Grosso de Sul {Campo Grande)
FESCG

Paraguai
UNIDA

Parand (Curitiba)
CTBA & PITRGORAS

. Universidade
@ Caitro Universitirio

Faculdade

® cCiedendamento para Centro Universitito
= Polos |

1.8 FAA possul aproximadamente 4.500 alunos,

LB
HC {Fonaleza)

_ FMI (uazelro do Narte)
Pard (Belém)
FaP

Rio Grande do Norte (Matal)

FCC

Pernambuco (Recife)

FIR

FAl

Sergipe (Aracali)

FASE

. Bahila (Salvadaor)
FlIE

Minas Gerals
FESAH (BHI
FESIF Qulz de Fom)

Espinto Santo
FESWY (Vila Vielha)
FESY (Vitdria)

b Rio de Janeiro”
UMESA R
Sdo Paulo

FATEC, UNIRADIAL, FMI, FAAC, ELUROPAN, FINTEC,
FABRASE MAGISTER e FAMEC

Sdo Pauls [Ounnhos)
FAESCH

Santa Catarina (Flosandpolis)

FESSC

2.0 Estado do Rio de Janeiro possul 34 polos oredenciados.

Alagoas (Maceid)
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6. AVALIACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO

Foram examinados os livros de contabilidade da ESTACIO PARTICIPAGCOES e todos

os demais documentos necessarios a elaboracgao deste laudo.

Apuraram os peritos que o valor do patriménio liquido contabil da ESTACIO
PARTICIPACOES (controladora) é de R$ 614.246.153,33 (seiscentos e quatorze
milhdes, duzentos e quarenta e seis mil, cento e cinquenta e trés reais e trinta

e trés centavos), em 31 de marco de 2011, sendo:

EMPRESA: ESTACIO PARTICIPAGOES S.A.
DATA BASE: 31/03/2011

CONTAS VALOR (R$)

RELEVANTES CONTABIL
ATIVO 658.499.105,50
CIRCULANTE 47.941.979,58

NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

610.557.125,92
52.722.422,78

PERMANENTE 557.834.703,14
PASSIVO 658.499.105,50
CIRCULANTE 24.924.921,17

NAO CIRCULANTE
EXIGIVEL A LONGO PRAZO

19.328.031,00
19.328.031,00

PATRIMONIO LIQUIDO

614.246.153,33

QUANTIDADE DE AGOES (Total menos Tesouraria): 82.251.937
VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO POR AGAO: R$ 7,4679
Laudo RJ-0169/11-01 11



7. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

No presente relatdrio, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para =  Para periodo anual foi considerado o ano fiscal de 01 de abril até 31 de
determinac&o do valor econdmico de ESTACIO PARTICIPACOES. margo;

A modelagem econdmico-financeira de ESTACIO PARTICIPACOES foi conduzida = O fluxo foi projetado em moeda corrente e o valor presente calculado
de forma a demonstrar sua capacidade de geracdo de caixa no periodo de com taxa de desconto nominal (considera a inflagdo);

tempo considerado, tendo sido utilizadas, basicamente, as informacbes ja ~ - .
= A ndo ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de

citadas anteriormente. .
reais;

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas . - L.
proyes P P Julg P = Para a realizacdo da previsdo dos resultados nos exercicios futuros do

ESTACIO PARTICIPACOES, utilizou-se o balango patrimonial, consolidado,

em 31 de marco de 2011 (Anexo 2) como balanco de partida.

condi¢des operacionais e administrativas em um cenéario conservador, com as

seguintes premissas:

» A metodologia estd baseada na geracdo de fluxo de caixa livre L . .
g gerag No Anexo 1, apresentamos detalhadamente a modelagem econdmico-financeira,

descontado; . L L L
cujas projecdes operacionais foram baseadas no desempenho histérico da
=  Para determinacao do valor da empresa foi considerado um periodo de 05 empresa.

(cinco) anos;

= O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 05
anos de 2011 até 2015 e considerada a perpetuidade apds o ANO 05

(crescimento nominal de 6,0%);
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PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS

ENTRADAS E SAIDAS

RECEITA

OPERACIONAL BRUTA

(ROB)

PREMISSAS

QUANTIDADE DE ALUNOS POR AREA

GRADUACAO: Foi considerada uma quantidade inicial de 150.878 alunos no ANO 1, com
crescimento de 2% a.a. nos ANOS 2 a 5.

POLITECNICO: Foi considerada uma quantidade inicial de 40.984 alunos no ANO 1, com
crescimento de 2% a.a. nos ANOS 2 a 5.

GREENFIELD: Foi considerada uma quantidade inicial de 1.467 alunos no ANO 1, com
crescimento para 1.907 alunos no ANO 2, para 3.051 no ANO 3, para 3.570 no ANO 4 e para
3.963 no ANO 5.

ENSINO A DISTANCIA - EAD: Foi considerada uma quantidade inicial de 42.982 alunos no ANO
1, com crescimento de 40,0% no ANO 2, e de 10% a.a. nos ANOS 3 a 5.

POS-GRADUACAO: Foi considerada uma quantidade inicial de 18.200 alunos no ANO 1, com
crescimento de 45% no ANO 2, de 40% no ANO 3, de 30% no ANO 4, e de 25% no ANO 5.

MENSALIDADE

Apsis & .

GRADUACAO: Foi considerado um valor inicial de R$ 695,48 por més no ANO 1, com aumento
de 4,5% a.a. nos ANOS 2 a 5.

POLITECNICO: Foi considerado um valor inicial de R$ 470,42 por més no ANO 1, com
aumento de 4,5% a.a. nos ANOS 2 a 5.

GREENFIELD: Foi considerado um valor inicial de R$ 647,41 por més no ANO 1, com aumento
de 4,5% a.a. nos ANOS 2 a 5.

ENSINO A DISTANCIA - EAD: Foi considerado um valor inicial de R$ 147,40 por més no ANO 1,
com aumento de 4,5% a.a. nos ANOS 2 a 5.

POS-GRADUACAO: Foi considerado um valor inicial de R$ 473,16 por més no ANO 1, com
aumento de 4,5% a.a. nos ANOS 2 a 5.

LOGICA

» Considerados, de forma conservadora, o
histérico e as projegbes plurianuais da
empresa. Nos ANOS 2 e 3 foi considerada a
abertura de novos cursos, consolidados nos
anos seguintes. Conforme o0s cursos se
tornam mais conhecidos, mais alunos se
inscrevem, fazendo com que o0s cursos

alcancem a lotacao plena.

MENSALIDADES
= Consideradas as projec6es plurianuais da

empresa.
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ENTRADAS E SAIDAS

IMPOSTOS E
DEDUCOES

DESPESAS DIRETAS

Apsis & .

PREMISSAS
RECEITA BRUTA MENSALIDADES: para todas as divisdes, foi calculada multiplicando-se a

guantidade de alunos pela sua respectiva mensalidade, por 12 (referente a 12 meses).

GRADUACAO e TECNOLOGO: a ROB foi calculada somando-se as receitas de Graduag&o,
Politécnico, Greenfield-Graduacéo e EAD-Graduacao.

POS-GRADUACAO: a ROB foi calculada somando-se as receitas de Greenfield-Graduacgio e
EAD-Graduacéo.

OUTRAS RECEITAS: Foi utilizado um indice de 2% sobre a Receita Bruta das Mensalidades por

todo o periodo projetivo.

BOLSAS: Foi utilizada uma taxa de 20,8% a.a. sobre a ROB nos ANOS 1 a 5.

DEVOLUCOES: Foi utilizada uma taxa de 0,2% a.a. sobre a ROB nos ANOS 1 a 5.
CANCELAMENTOS: Foi utilizada uma taxa de 6,2% a.a. sobre a ROB nos ANOS 1 a 5.
DESCONTOS: Foi utilizada uma taxa de 1,5% a.a. sobre a ROB nos ANOS 1 a 5.

IMPOSTOS: Foi utilizada uma taxa de 2,5% sobre a ROB no ANO 1, crescendo

gradativamente, até chegar a 2,8% no ANO 5.

CUSTO DOCENTE: Foi considerado um indice de 34,6% sobre a Receita Operacional Liquida
(ROL) no ANO 1, decrescendo anualmente, até chegar a 31,0% no ANO 5.

CUSTO APOIO DOCENTE: Foi considerado um indice de 12,0% sobre a ROL no ANO 1,
decrescendo anualmente, até chegar a 11,1% no ANO 5.

ALUGUEL: Foi considerado um indice de 9,1% sobre a ROL no ANO 1, decrescendo
anualmente, até chegar a 7,3% no ANO 5.

SEGURANCA E LIMPEZA: Foi utilizada uma taxa de 2,10% sobre a ROL no ANO 1, decrescendo

anualmente, até chegar a 2,02% no ANO 5.

LOGICA

= Considerados o histérico e as projecdes

plurianuais da empresa.

» Todos os itens: considerados o historico e
as projecdes plurianuais da empresa, com
variagdo das despesas proporcional ao

aumento do n° de alunos.
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ENTRADAS E SAIDAS

DESPESAS GERAIS E
ADMINISTRATIVAS

IR/CSSL

PREMISSAS

UTILIDADES: Foi utilizada uma taxa de 2,80% a.a. sobre a ROL no ANO 1, decrescendo

anualmente, até chegar a 2,66% no ANO 5.

ADMINISTRATIVAS: Foi considerada uma taxa de 15,4% a.a. sobre a ROL no ANO 1,
decrescendo anualmente até chegar a 14,4% a.a. no ANO 5.

COMERCIAIS: Foi considerada uma taxa de 6,1% a.a. sobre a ROL nos ANOS 1 a 5.

PROVISAO PARA DEVEDORES DUVIDOSOS: Foi considerada uma taxa de 5,1% a.a. sobre a ROL

nos ANOS 1 a 5.

Foi utilizada uma aliquota de 3,5% a.a. no ANO 1, crescendo anualmente até chegar a 6,9%

no ANO 5.

LOGICA

Todos os itens: considerados o histérico e
as projecdes plurianuais da empresa, e

crescimento do niumero de alunos.

Considerado o programa ProUni: as
faculdades da ESTACIO sdo isentas da
tarifa de 34% de IR/CSLL sobre as receitas
de Graduacdo, mas sujeitas a impostos
sobre as demais receitas, e a outras tarifas
pontuais. Como o peso das diversas
operagcfes na receita varia ao longo do
prazo, a aliquota efetiva acompanha esta

variacdo.
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CAPITAL DE GIRO

De acordo com a projecdo da empresa e caracteristicas do setor de atuagao da
ESTACIO PARTICIPACOES, néo foi considerada necessidade de capital de giro.

INVESTIMENTOS

Foram considerados R$ 34.241 mil a.a., ao longo da proje¢do, como premissa

para a manutencdo do imobilizado contabilizado.
DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC - 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).

Os valores dos parametros utilizados para o célculo da taxa de desconto seguem
no Anexo 01 deste laudo. Porém, destacamos abaixo as principais fontes destes

parametros:

= Taxa livre de Risco: Corresponde ao yield, em 31/03/2011, do US T-

Bond 30 anos (Federal Reserve);

= Beta d: equivalente ao Beta médio do mercado, pesquisado no banco de

dados Bloomberg;

=  Prémio de Risco: Ibbotson (Spread entre SP500 e US T-Bond 30 anos, de

5,7%, somado ao prémio pelo tamanho, de 3,74%);

=  Risco Brasil: Portal Brasil (31/03/2011);

= Taxa livre de Risco: Corresponde ao yield, em 31/03/2011, do US T-Bond

10 anos (Federal Reserve);

=  Risco Especifico (Alfa): O modelo para formagao do custo da divida (Rd) é
feito “de tras pra frente”, de forma a evitar distor¢8es na aplicacdo de
modelos desenvolvidos para mercados maduros (como 0 norte-americano)
no jovem mercado brasileiro. O primeiro passo é determinar o custo de
captacgao para o setor em andlise ou para a empresa, caso ela tenha um
porte que possibilite um tratamento diferenciado pelas instituicdes
financeiras. No caso do ESTACIO PARTICIPACOES, utilizamos um custo de
captacdo nominal de 12,9% a.a., correspondente ao custo de captacédo do
setor. Conhecendo este custo - o Risco Brasil e a Taxa Livre de Risco (Rf)

- chegamos, por consequéncia, a um alfa implicito de 7,8%.
= Utilizada uma inflacdo americana projetada de 3,0% ao ano.
= Utilizada uma inflacdo brasileira projetada de 4,5% ao ano.

Por fim, com os pardmetros utilizados no célculo, chegamos a uma taxa de

desconto nominal de 16,2% a.a.
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do Fluxo de Caixa Operacional projetado para os proximos 5 anos e do
valor residual da empresa a partir de entdo (considerando uma taxa de
crescimento na perpetuidade de 6,0%), descontamos estes valores a valor

presente, utilizando a taxa de desconto real variavel descrita no item anterior.
ATIVOS NAO OPERACIONAIS

Né&o foram considerados ativos ndo operacionais nesta analise.
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ANALISE DE CAIXA LiQUIDO

Foi considerado um endividamento bruto de R$ 16.730 mil na data base.

Considerando a disponibilidade de caixa, o saldo fica positivo em R$ 111.442

mil:

ATIVO CIRCULANTE

Disponivel R$ 24.039 mil

Titulos e valores mobiliarios R$ 104.133 mil
PASSIVO CIRCULANTE

Empréstimos e Financiamentos R$ (4.422 mil)

Parcelamento de tributos R$ (341 mil)
EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Empréstimos e Financiamentos R$ (6.878 mil)

Parcelamento de tributos R$ (5.089 mil)

Laudo RJ-0169/11-01
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VALOR ECONOMICO DE ESTACIO PARTICIPACOES

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, chegamos aos seguintes valores:

taxa de retorno esperado 15,7% 16,2% 16,7%
taxa de crescimento perpetuidade 6,0% 6,0% 6,0%
VALOR ECONOMICO DE ESTACIO PARTICIPACOES (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 657.253 648.107 639.150
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.811.261 1.686.101 1.573.485

VALOR OPERACIONAL DE ESTACIO

~ 2.468.514 2.334.209 2.212.636
PARTICIPACOES
CAIXA LIQUIDO 111.442 111.442 111.442
ATIVO NAO OPERACIONAL - - -
VALOR ECONOMICO DE ESTACIO

~ . 2.579.957 2.445.651 2.324.078
PARTICIPACOES (R$ mil)

QUANTIDADE DE ACOES  82.251.937 82.251.937 82.251.937

VALOR POR ACAO R$ 31,3665 R$ 29,7337 R$ 28,2556
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8. CONCLUSAO

Com base nos estudos apresentados realizados pela APSIS, com data base de 31 de marco de 2011, concluimos os seguintes valores para ESTACIO PARTICIPACOES:

VALOR CONTABIL POR AGCAO: R$ 7,4679

VALOR ECONOMICO POR ACAO: R$ 29,7337

O laudo de avaliacdo RJ-0169/11-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrdnico em Portable Document Format PDF), com a certificacdo digital
dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto por 20 (vinte) folhas digitadas de um lado e 03 (trés) anexos. 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 fagam necessarios.

Rio de Janeiro, 31 de maio de 2011.

Assinado de forma digital por
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LAUDIO MARCAL DE
CASTRO:87719720725 ROSMAN:11141150700 CLAUDIO e
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Diretor Gerente de Projetos Contador (CRC/RJ 55029/0-1)
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9. RELACAO DE ANEXOS
1. CALCULOS AVALIATORIOS
2. DOCUMENTAGAO DE SUPORTE

3. GLOSSARIO E PERFIL DA APSIS

SAO PAULO - SP

Av. Angélica, n°® 2.503, Conj. 42

Consolacéo, CEP: 01227-200

Tel.: + 55 11 3666.8448 Fax: + 55 11 3662.5722

Apsis &

RIO DE JANEIRO - RJ

Rua da Assembleia, n® 35, 12° andar

Centro, CEP: 20011-001

Tel.: + 55 21 2212.6850 Fax: + 55 21 2212.6851
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ANEXO 1




LAUDO DE AVALIAGAO RJ 0169/11-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTACIO PARTICIPAGOES S.A. (consolidado) 2008 2009 2010 31/03/2011
ATIVO (R$ mil) 634.485 686.318 804.536 839.408
Circulante 332.920 350.483 390.428 378.563
Caixa e equivalentes de caixa 38.130 51.303 44.727 24.039
Titulos e valores mobiliarios 164.077 149.730 120.687 104.133
Contas a receber 100.371 114.435 156.422 179.038
Contas a compensar - Sistema FIES 2.253 911 14.531 22.565
Adiantamentos a funcionarios/terceiros 9.094 11.201 6.213 4.218
Partes relacionadas 176 205 7.051 254
Dividendos a receber - - - 0,3
Despesas antecipadas 2.913 4.220 - 16.180
Outros 15.906 18.478 40.797 28.137
Realizavel a Longo Prazo 3.731 25.933 58.737 61.014
Despesas antecipadas 2.983 2.195 2.166 1.510
Partes relacionadas - 2.676 3.153 -
Outros - 18.748 15.337 16.294
Depositos judiciais 748 2.314 38.081 43.211
Permanente 297.835 309.902 355.371 399.830
Investimentos 234 228 7.728 228
Imobilizado 190.738 192.019 210.958 228.275
Intangivel 106.864 117.655 136.685 171.327
PASSIVO (R$) 634.485 686.318 804.536 839.408
Circulante 157.921 163.143 139.498 145.956
Empréstimos e Financiamentos 6.735 4.721 1.760 4.422
Fornecedores 24.396 17.624 17.846 15.560
Salarios e encargos sociais 56.205 59.128 42.571 80.978
Obrigacdes tributarias 16.806 15.526 18.873 12.153
Mensalidades recebidas antecipadamente 29.147 30.258 18.891 5.320
Parcelamento de tributos 1.484 468 284 341
Dividendos a pagar 17.866 30.533 19.157 19.157
Compromissos a pagar 1.500 1.321 4.682 4.906
Outros 3.782 3.564 15.434 3.120
Exigivel a Longo Prazo 55.489 71.742 79.140 79.206
Empréstimos e Financiamentos 4.838 849 7.762 6.878
Provisdo para contingéncias 20.166 33.274 36.444 34.335
Adiantamento de convénio 26.460 23.573 20.687 19.965
Parcelamento de tributos 4.025 1.778 1.513 5.089
Obrigacdes com desmob. Ativos - 12.265 12.734 12.888
Outros - 3 - 51
Patrimonio Liquido 421.075 451.433 585.898 614.246
Capital Social 295.237 295.237 360.137 360.137
Reservas de capital 96.482 100.398 106.851 107.219
Reservas de lucros 28.959 56.098 119.315 118.285
Ajustes de avaliacdo patrimonial 397 (300) (404) (127)
Lucro/Prejuizo Acumulado - - - 28.732

ANEXO - BALANGCOS
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LAUDO DE AVALIAGAO RJ 0169/11-01 ANEXO - DRE
DRE - ESTACIO PARTICIPAGOES DADOS HISTORICOS ANALISE HORIZONTAL ANALISE VERTICAL
(R$ mil) 2008 2009 2010 31/03/2011 2008 2009 2010 31/03/2011 2008 2009 2010 31/03/2011
RECEITA BRUTA DAS ATIVIDADES 1.432.266 1.459.707 365.425 398.240 100,0% 101,9% 25,5% 27,8% 146,2% 144,7% 142,7% 144,4%
Graduagéo 1.187.657 1.191.235 100,0% 100,3% 30,5% 33,2% 121,2% 118,1% 141,4% 143,0%
Politécnico 186.715 214.917 361.987 394.465 100,0% 115,1% 0,0% 0,0% 19,1% 21,3% 0,0% 0,0%
Especializagéo 35.079 37.336 100,0% 106,4% 0,0% 0,0% 3,6% 3,7% 0,0% 0,0%
Outras 22.815 16.219 3.438 3.775 100,0% 71,1% 15,1% 16,5% 2,3% 1,6% 1,3% 1,4%
DEDUGOES DA RECEITA/IMPOSTOS ( - ) (452.300) (450.897) (109.402) (122.416) 100,0% 99,7% 24,2% 27,1% -46,2% -44,7% -42,7% -44,4%
Gratuidades - bolsas de estudo (361.067) (381.921) (93.695) (106.721) 100,0% 105,8% 25,9% 29,6% -36,8% -37,9% -36,6% -38,7%
Devolucéo de mensalidades e taxas (3.240) (2.805) (557) (1.543) 100,0% 86,6% 17,2% 47,6% -0,3% -0,3% -0,2% -0,6%
Descontos concedidos (45.459) (23.059) (4.350) (2.784) 100,0% 50,7% 9,6% 6,1% -4,6% -2,3% -1,7% -1,0%
Impostos (42.534) (43.112) (10.800) (11.368) 100,0% 101,4% 25,4% 26,7% -4,3% -4,3% -4,2% -4,1%
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA ( =) 979.966 1.008.810 256.023 275.824 100,0% 102,9% 26,1% 28,1% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
CUSTOS DIRETOS DOS SERVIGOS PRESTADOS ( - ) (630.791) (651.168) (168.491) (177.600) 100,0% 103,2% 26,7% 28,2% -64,4% -64,5% -65,8% -64,4%
LUCRO BRUTO (=) 349.175 357.642 87.532 98.224 100,0% 102,4% 25,1% 28,1% 35,6% 35,5% 34,2% 35,6%
RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS ( -) (316.872) (302.553) (64.327) (69.599) 100,0% 95,5% 20,3% 22,0% -32,3% -30,0% -25,1% -25,2%
Despesas comerciais (83.802) (73.853) (24.438) (28.952) 100,0% 88,1% 29,2% 34,5% -8,6% -7,3% -9,5% -10,5%
Gerais e administrativas (241.466) (236.667) (41.538) (42.556) 100,0% 98,0% 17,2% 17,6% -24,6% -23,5% -16,2% -15,4%
Outras receitas/desp. operacionais 8.396 7.967 1.649 1.909 100,0% 94,9% 19,6% 22,7% 0,9% 0,8% 0,6% 0,7%
RESULTADO OPERACIONAL (=) 32.303 55.089 23.205 28.625 100,0% 170,5% 71,8% 88,6% 3,3% 5,5% 9,1% 10,4%
AMORTIZAGAO DE AGIO DE INVESTIMENTO ( - ) (10.405) - - - 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO DAS ATIVIDADES DESCONTINUADAS ( +/-) (1.913) (427) - - 100,0% 22,3% 0,0% 0,0% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO FINANCEIRO ( +/-) 26.342 15.026 2.906 1.631 100,0% 57,0% 11,0% 6,2% 2,7% 1,5% 1,1% 0,6%
Receita Financeira 39.441 29.987 7.196 9.479 100,0% 76,0% 18,2% 24,0% 4,0% 3,0% 2,8% 3,4%
Despesa Financeira (13.099) (14.961) (4.290) (7.848) 100,0% 114,2% 32,8% 59,9% -1,3% -1,5% -1,7% -2,8%
RESULTADO ANTES DO IR/CSLL (=) 46.327 69.688 26.111 30.256 100,0% 150,4% 56,4% 65,3% 4,7% 6,9% 10,2% 11,0%
IMPOSTO DE RENDA ( -) (6.378) (3.978) 492) ( ) 100,0% 62,4% 7,7% 23,9% -0,7% -0,4% -0,2% -0,6%
492 1.524
CONTRIBUIGAO SOCIAL ( -) (2.314) (1.430) 100,0% 61,8% 0,0% 0,0% -0,2% -0,1% 0,0% 0,0%
RESULTADO DO EXERCICIO ( =) 37.635 64.280 25.619 28.732 100,0% 170,8% 68,1% 76,3% 3,8% 6,4% 10,0% 10,4%

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO RJ 0169/11-01

ANEXO - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO - ESTACIO PARTICIPACOES ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

(R$ mil) 31/mar/11 2011 2012 2013 2014 2015
investimentos - 34.241 34.241 34.241 34.241 34.241
investimento acumulado 70.500 104.741 138.982 173.224 207.465 241.706
depreciacao investimento 10.575 15.711 20.847 25.984 31.120
custo original 228.275 228.275 228.275 228.275 228.275 228.275
valor residual 228.275 194.034 159.792 125.551 91.310 57.069
depreciacdo imobilizado 34.241 34.241 34.241 34.241 34.241
DEPRECIAGCAO TOTAL 44.816 49.952 55.089 60.225 65.361

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO RJ 0169/11-01 ANEXO - DADOS

ESTACIO PARTICIPAGOES ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

(R$ mil) 2011 2012 2013 2014 2015
QUANTIDADE DE ALUNOS 254.511 284.171 305.803 328.017 351.771
Graduag&o 150.878 153.896 156.974 160.113 163.315
Politécnico 40.984 41.803 42.640 43.492 44.362
Greenfield 1.467 1.907 3.051 3.570 3.963
EAD 42.982 60.175 66.192 72.812 80.093
Pés Graduagéo 18.200 26.390 36.946 48.030 60.037

MENSALIDADE (R$)

Graduagéo R$ 695,48 R$ 726,78 R$ 759,48 R$ 793,66 R$ 829,37
Politécnico R$ 470,42 R$ 491,59 R$ 513,71 R$ 536,83 R$ 560,99
Greenfield R$ 647,41 R$ 676,54 R$ 706,98 R$ 738,80 R$ 772,04
EAD R$ 147,40 R$ 154,04 R$ 160,97 R$ 168,21 R$ 175,78
P6s Graduagéo R$ 473,16 R$ 494,45 R$ 516,70 R$ 539,96 R$ 564,25
RECEITA BRUTA MENSALIDADES 1.681.316 1.872.076 2.076.308 2.294.913 2.536.210
Graduagéo 1.259.196 1.342.177 1.430.626 1.524.905 1.625.396
Politécnico 231.356 246.602 262.853 280.175 298.639
Greenfield 11.397 15.483 25.887 31.651 36.713
Graduacéo 10.849 14.738 24.642 30.129 34.948
P6s Graduacao 548 744 1.245 1.522 1.765
EAD 76.029 111.230 127.859 146.974 168.947
Graduacéo 68.426 100.107 115.073 132.277 152.052
P6s Graduacao 7.603 11.123 12.786 14.697 16.895
P6s Graduacao 103.339 156.584 229.082 311.208 406.515
OUTRAS RECEITAS 33.626 37.442 41.526 45.898 50.724
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 1.714.942 1.909.517 2.117.834 2.340.811 2.586.934
Graduag&o e Tecnélogo 1.569.826 1.703.624 1.833.195 1.967.486 2.111.035
P6s-Graduagéo 111.489 168.451 243.113 327.427 425.175
Outras receitas 33.626 37.442 41.526 45.898 50.724
IMPOSTOS E DEDUGOES (534.890) (596.724) (662.882) (735.015) (814.884)
Bolsas (356.708) (397.180) (440.509) (486.889) (538.082)
Devolugdes (3.430) (3.819) (4.236) (4.682) (5.174)
Cancelamentos (106.326) (118.390) (131.306) (145.130) (160.390)
Descontos (25.724) (28.643) (31.768) (35.112) (38.804)
Impostos (42.702) (48.693) (55.064) (63.202) (72.434)
DESPESAS DIRETAS (715.112) (776.198) (852.215) (894.130) (958.385)
Custo Docente (408.299) (443.667) (493.567) (510.840) (549.102)
Custo apoio docente (141.606) (156.222) (171.250) (183.690) (196.992)
Aluguel (107.385) (112.900) (117.851) (123.646) (129.360)
Seguranga e limpeza (24.781) (27.306) (29.972) (32.758) (35.795)
Utilidades (33.041) (36.102) (39.575) (43.196) (47.137)
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS (316.811) (354.704)  (386.111) (418.714)  (453.977)
Administrativas (184.325) (207.315) (222.761) (238.429) (255.027)
Comerciais (72.513) (80.670) (89.405) (98.674) (108.890)
Provisdo para Devedores Duvidosos (59.973) (66.719) (73.944) (81.610) (90.060)

RJ_0169_11_01 - Anexo 1 ESTACIO v3
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LAUDO DE AVALIAGAO RJ 0169/11-01

PROJECAO - ESTACIO PARTICIPAGOES ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
(R$ mil) 2011 2012 2013 2014 2015
crescimento ROB 11,3% 10,9% 10,5% 10,5%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) ( =) 1.714.942 1.909.517 2.117.834 2.340.811 2.586.934
IMPOSTOS/DEDUCOES ( - ) (534.890) (596.724) (662.882) (735.015) (814.884)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) ( =) 1.180.052 1.312.793 1.454.952 1.605.796 1.772.050
DESPESAS DIRETAS ( - ) (715.112) (776.198) (852.215) (894.130) (958.385)
LUCRO BRUTO (=) 464.939 536.596 602.737 711.666 813.665
margem bruta (ROL) 39,4% 40,9% 41,4% 44,3% 45,9%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (316.811) (354.704) (386.111) (418.714) (453.977)
LUCRO ANTES DO IR, DEPR. E AMORT. (EBITDA) 148.129 181.892 216.627 292.953 359.688
DEPRECIACAO ( -) (44.816) (49.952) (55.089) (60.225) (65.361)
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (LAIR) (=) 103.312 131.940 161.538 232.728 294.327
IMPOSTO DE RENDA/CSLL ( -) 3.616 5.541 8.077 14.196 20.309
LUCRO LIQUIDO ( =) 106.928 137.481 169.615 246.924 314.635
LUCRO LIQUIDO ACUMULADO 106.928 244.409 414.024 660.949 975.584
margem liquida (ROL) 9,1% 10,5% 11,7% 15,4% 17,8%
FLUXO DE CAIXA - ESTACIO PARTICIPAGOES ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
(R$ mil) 2011 2012 2013 2014 2015
ENTRADAS 151.744 187.433 224.704 307.149 379.996
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 106.928 137.481 169.615 246.924 314.635
DEPRECIACAO 44.816 49.952 55.089 60.225 65.361
SAIDAS 34.241 34.241 34.241 34.241 34.241
INVESTIMENTOS 34.241 34.241 34.241 34.241 34.241
SALDO SIMPLES 117.503 153.192 190.462 272.908 345.755
VARIACAO CAPITAL DE GIRO - - - - -
SALDO DO PERIODO (R$ mil) 117.503 153.192 190.462 272.908 345.755

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO - FLUXO
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LAUDO DE AVALIAGCAO RJ 0169/11-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 4,5%
BETA d 0,75

BETA T 0,86

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 5,7%
PREMIO PELO TAMANHO (Rs) 3,7%
RISCO BRASIL 1,7%

Re (=) 14,8%

CUSTO DA DIVIDA

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf*) 3,5%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 7,8%
RISCO BRASIL 1,7%
Rd (=) 12,9%

WACC
CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDO 14,8%
CUSTO DA DIVIDA 12,9%
TAXA DE DESCONTO ( =) 14,6%
INFLAGAO AMERICANA PROJETADA 3,0%
TAXA DE DESCONTO REAL ( =) 11,2%
INFLAGAO BRASILEIRA PROJETADA 4,5%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL ( =) 16,2%

ANEXO - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIACAO RJ 0169/11-01 ANEXO - VALOR ECONOMICO

taxa de retorno esperado 15,7% 16,2% 16,7%
taxa de crescimento perpetuidade 6,0% 6,0% 6,0%
VALOR ECONOMICO DE ESTACIO PARTICIPACOES (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 657.253 648.107 639.150
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.811.261 1.686.101 1.573.485

VALOR OPERACIONAL DE ESTACIO
PARTICIPACOES 2.468.514 2.334.208 2.212.636
CAIXA LIQUIDO 111.442 111.442 111.442
ATIVO NAO OPERACIONAL - - -
VALOR ECONOMICO DE ESTACIO
PARTICIPA(;C)ES RS mil) 2.579.957 2.445.651 2.324.078
QUANTIDADE DE ACOES 82.251.937 82.251.937 82.251.937
VALOR POR ACAO R$ 31,3665 R$ 29,7337 R$ 28,2556

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO RJ 0169/11-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

EMPRESA: ESTACIO PARTICIPAGOES S.A.
DATA BASE: 31/03/2011

CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

APLICAGOES FINANCEIRAS

FUNDO EXCLUSIVO

ADIANTAMENTOS A FUNCIONARIOS/TERCEIROS
PARTES RELACIONADAS

DIVIDENDOS A RECEBER

DESPESAS ANTECIPADAS

OUTROS

NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
DESPESAS ANTECIPADAS
ADIANTAMENTO PARA FUTURO AUMENTO DE CA|
DEPOSITOS JUDICIAIS

CONTAS VALOR (R$)
RELEVANTES CONTABIL
ATIVO 658.499.105,50
CIRCULANTE 47.941.979,58

5.223.488,40
255.564,02
949.731,03
19.488,00
905.332,11
28.459.326,40
3.318.367,33
8.810.682,29

610.557.125,92
52.722.422,78
748.643,69
51.332.524,00
641.255,09

NAO CIRCULANTE

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
ADIANTAMENTO DE CONVENIO

PERMANENTE 557.834.703,14
INVESTIMENTOS (em controladas) 487.838.678,34
IMOBILIZADO 7.547.402,75
INTANGIVEL 62.448.622,05

PASSIVO 658.499.105,50
CIRCULANTE 24.924.921,17

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 1.715.271,76

FORNECEDORES 165.497,83

SALARIOS E ENCARGOS SOCIAIS 211.262,90

OBRIGAGOES TRIBUTARIAS 304.965,27

PARTES RELACIONADAS 3.065.805,65

DIVIDENDOS A PAGAR 19.157.400,26

OUTROS 304.717,50

19.328.031,00
19.328.031,00
6.878.031,00
12.450.000,00

PATRIMONIO LIQUIDO

614.246.153,33

CAPITAL SOCIAL
RESERVAS DE CAPITAL

AJUSTE ACUMULADO DE CONVERSAO
RESERVA DE LUCROS - NAO DISTRIBUIVEIS
RESERVA DE LUCROS

DIVIDENDO ADICIONAL PROPOSTO

(-) ACOES EM TESOURARIA

LUCROS (PREJUIZOS) ACUMULADOS

360.136.168,87
10.740.908,63

(125.793,28)
96.477.338,54
100.455.740,76
19.156.692,09

(1.326.740,00)
28.731.837,72

614.246.153,33

QUANTIDADE DE AGOES (Total menos Tesouraria):
VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO POR AGAO:

82.251.937
R$ 7,4679

ANEXO - PL
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ANEXO 2




BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO EM 31 DE MARCO DE 2011

(Em milhares de reais)

Total

Consolidado

Ativo
Circulante

Caixa e bancos 24.039
Aplicacdes financeiras 14.778
Fundo exclusivo 89.355
Contas a receber -
Mensalidades de alunos 210.878
Cheques a receber 6.629
Cartbes a receber 12.802
Taxas a receber 4.110
Créditos a identificar (5.490)
Provisao para devedores duvidosos (49.891)
179.038
Créditos a compensar - Sistema FIES 22.565
Adiantamentos a funcionarios/terceiros 4.218
Partes relacionadas 254
Dividendos a receber 0
Despesas pagas antecipadamente 16.180
QOutros 28.137
378.563
N&o circulante
Realizavel alongo prazo
Despesas pagas antecipadamente 1.510
Partes relacionadas -
Adiantamento para futuro aumento de capital 0
Outros 16.294
Depésitos judiciais 43.211
61.015
Permanente
Investimentos
Em controladas -
Agio, liquido -
Obras de arte 228
Adiantamento para aquisi¢éo de investimento -
- 228
Imobilizado
Bens e direitos em uso - liquido 228.275
Bens em arrendamento mercantil -
228.275
Diferido - liquido -
Intangivel
Agio 122.398
QOutros 48.929
171.327
399.830
Total do ativo 839.409




ESTACIO PARTICIPACOES, SESES E SOCIEDADES MANTENEDORAS INDEPENDENTES

BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO EM 31 DE MARCO DE 2011

(Em milhares de reais)

Passivo e patrimdnio liquido
Circulante
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores
Obrigagdes trabalhistas
Salérios a pagar
Proviséo de férias
Proviséo de 13° salaric
Encargos sociais
Mensalidades antecipadas
Obrigagdes tributarias
Partes relacionadas
Parcelamentos fiscais
Dividendos a pagar
Compromissos a pagar
Demais contas a pagar

N&o circulante
Exigivel alongo prazo
Empréstimos e financiamentos
Parcelamentos fiscais
Compromissos a pagar
Adiantamento para futuro aumento de capital
Provisao para contingéncias
Adiantamentos de convénios
Provisao para demobilizagédo

Resultado de exercicios futuros
Adiantamentos de convénios

Patriménio liquido
Capital social
Reserva de capital
Ajuste Acumulado de Conversao
Reserva de lucros - ndo distribuiveis
Reserva de lucros
Dividendo Adicional Proposto
(-) Acdes em Tesouraria
Lucros (prejuizos) acumulados

Total do passivo e patriménio liquido

Total

Consolidado

4.422
15.560
31.684
23.725

9.121
16.448

5.320
12.153

©)
341
19.157
4.906
3.120

145.957

6.878
5.089
51

34.335
19.965
12.888

79.206

360.136
10.741

(126)
96.477
100.456
19.157

(1.327)
28.732

614.246

839.409




ANEXO 3




ABL - &rea bruta locavel.
ABNT - Associagdo Brasileira de Normas Técnicas

Abordagem da renda - método de avaliacdo pela conversdo a valor presente de
beneficios econdmicos esperados.

Abordagem de ativos - método de avaliagdo de empresas onde todos os ativos e
passivos (incluindo os ndo contabilizados) tém seus valores ajustados aos de
mercado. Também conhecido como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado - método de avaliacdo no qual sdo adotados multiplos
comparativos derivados de preco de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de comércio ou goodwill) -
beneficios econdmicos futuros decorrentes de ativos ndo passiveis de serem
individualmente identificados nem separadamente reconhecidos.

Amortizacdo - alocagdo sistematica do valor amortizavel de ativo ao longo de sua
vida util.

Amostra - conjunto de dados de mercado representativos de uma populagéo.

Aproveitamento eficiente - aquele recomendavel e tecnicamente possivel para o
local, em uma data de referéncia, observada a tendéncia mercadol6gica nas
circunvizinhancas, entre os diversos usos permitidos pela legislacéo pertinente.

Area equivalente de construcdo - area construida sobre a qual é aplicada a
equivaléncia de custo unitario de construgdo correspondente, de acordo com 0s
postulados da ABNT.

Area homogeneizada - area (til, privativa ou construida com tratamentos
matematicos, para fins de avaliagdo, segundo critérios baseados no mercado
imobiliario.

Area privativa - area (til acrescida de elementos construtivos (tais como paredes,
pilares etc.) e hall de elevadores (em casos particulares).

Glossario

Area total de construcéo - resultante do somatorio da area real privativa e da area
comum atribuidas a uma unidade autdnoma, definidas conforme a ABNT.

Area util - area real privativa subtraida a area ocupada pelas paredes e outros
elementos construtivos que impecam ou dificultem sua utilizagéo.

Arrendamento mercantil financeiro - o que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do ativo, o qual pode ou ndo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil operacional - 0 que ndo transfere substancialmente todos
os riscos e beneficios inerentes a posse do ativo. O arrendamento que ndo for
operacional é financeiro.

Ativo - recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados dos
guais se esperam beneficios econémicos futuros para a entidade.

Ativo imobilizado - ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgdo ou
fornecimento de bens ou servi¢os, na locacdo por outros, investimento, ou fins
administrativos, esperando-se que sejam usados por mais de um periodo contabil.

Ativo intangivel - ativo identificavel ndo monetéario sem substancia fisica. Tal ativo é
identificavel quando: for separavel, isto é, capaz de ser separado ou dividido da
entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, tanto
individualmente quanto junto com contrato, ativo ou passivo relacionados; ou origina
direitos contratuais ou outros direitos legais, independente desses serem
transferidos, separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagdes.

Ativos ndo operacionais - aqueles ndo ligados diretamente as atividades de
operacgao da empresa (podem ou ndo gerar receitas) e que podem ser alienados sem
prejuizo do seu funcionamento.

Ativos operacionais - bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Ativo tangivel - ativo de existéncia fisica como terreno, construgdo, maquina,
equipamento, mdvel e utensilio.

Avaliagdo - ato ou processo de determinar o valor de um ativo.



BDI - percentual que indica os beneficios e despesas indiretas incidentes sobre o
custo direto da construgéo.

Bem - coisa que tem valor, suscetivel de utilizagdo ou que pode ser objeto de
direito, que integra um patriménio.

Beneficios econdmicos - beneficios tais como receitas, lucro liquido, fluxo de caixa
liquido etc.

Beta - medida de risco sistematico de uma acéo; 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.

Campo de arbitrio - intervalo de variacdo no entorno do estimador pontual adotado
na avaliacdo, dentro do qual se pode arbitrar o valor do bem desde que justificado
pela existéncia de caracteristicas proprias ndo contempladas no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure) - investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) - modelo no qual o custo de capital para
qualquer acdo ou lote de ac¢des equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de
risco proporcionado pelo risco sistematico da agdo ou lote de agdes em estudo.
Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital Proprio ou Custo de Capital do
Acionista.

Capital investido - somatdério de capital proprio e de terceiros investidos em uma
empresa. O capital de terceiros geralmente esta relacionado a dividas com juros
(curto e longo prazo) devendo ser especificadas dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizagéo - conversdo de um periodo simples de beneficios econdmicos em valor.

Cdédigos alocados - ordenacdo numeral (notas ou pesos) para diferenciar as
caracteristicas qualitativas dos imdveis.

Combinacédo de negdcios - unido de entidades ou negocios separados produzindo
demonstraces contabeis de uma Unica entidade que reporta. Operacdo ou outro
evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou mais negécios,
independente da forma juridica da operacao.

Glossario

Controlada - entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma
associacdo, controlada por outra entidade (conhecida como controladora).

Controladora - entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle - poder de direcionar a gestdo estratégica politica e administrativa de uma
empresa.

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis

Custo - total dos gastos diretos e indiretos necessarios a producdo, manutencéo ou
aquisicdo de um bem em uma determinada data e situacéo.

Custo de capital - taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa
de fundos para determinado investimento.

Custo de reedicao - custo de reproducdo, descontada a depreciagdo do bem, tendo
em vista o estado em que se encontra.

Custo de reproducédo - gasto necessario para reproduzir um bem, sem considerar
eventual depreciacéo.

Custo de substituicdo - custo de reedi¢do de um bem, com a mesma fungdo e
caracteristicas assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de producéo - gastos com insumos, inclusive méo de obra, na producéo
de um bem.

Custo indireto de producdo - despesas administrativas e financeiras, beneficios e
demais 6nus e encargos necessarios a produgéo de um bem.

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado - conjunto de informagbes coletadas no mercado relacionadas a
um determinado bem.

Dano - prejuizo causado a outrem pela ocorréncia de vicios, defeitos, sinistros e
delitos, entre outros.



Data base - data especifica (dia, més e ano) de aplicacdo do valor da avaliacéo.

Data de emissdo - data de encerramento do laudo de avaliacdo, quando as
conclusdes da avaliagdo sdo transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow) - fluxo de caixa descontado.
D&A - Depreciacao e Amortizagéo.

Depreciagdo - alocacéo sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua vida
atil.

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 penséo, provisdes, outros créditos e obrigagbes com pessoas vinculadas, incluindo
bbénus de subscrigao.

Documentacdo de suporte - documentacdo levantada e fornecida pelo cliente na
qual estéo baseadas as premissas do laudo.

Drivers - direcionadores de valor ou varidveis-chave.
EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) - lucro antes de juros e impostos.

EBTIDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) -
lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao.

Empreendimento - conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de
comercializagdo ou exploracdo econdmica. Pode ser: imobiliario (ex.: loteamento,
prédios comerciais/residenciais), de base imobiliaria (ex.: hotel, shopping center,
parques tematicos), industrial ou rural.

Glossario

Empresa - entidade comercial, industrial, prestadora de servi¢os ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value - valor econdmico da empresa.
Equity value - valor econdmico do patriménio liquido.

Estado de conservagdo - situacdo fisica de um bem em decorréncia de sua
manutencao.

Estrutura de capital - composicdo do capital investido de uma empresa entre capital
préprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).

Fator de comercializacdo - raz&o entre o valor de mercado de um bem e seu custo
de reedicdo ou substituigdo, que pode ser maior ou menor que 1 (um).

FCFF (Free Cash Flow to Firm) - 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 gerado pela empresa a ser revertido aos
financiadores (juros e amortizacdes) e acionistas (dividendos) depois de considerados
custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

Fracéo ideal - percentual pertencente a cada um dos compradores (conddminos) no
terreno e nas coisas comuns da edificacao.

Free float - percentual de a¢des em circulagdo sobre o capital total da empresa.
Frente real - projecdo horizontal da linha diviséria do imdvel com a via de acesso.
Gleba urbanizavel - terreno passivel de receber obras de infraestrutura urbana,
visando o seu aproveitamento eficiente, por meio de loteamento, desmembramento

ou implantagdo de empreendimento.

Goodwill - ver Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de comércio ou
goodwill)




Hipotese nula em um modelo de regressédo - hipétese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvidas no modelo de regressao ndo é importante para
explicar a variagdo do fendmeno em relagcdo a um nivel de significancia pré-
estabelecido.

Homogeneizagdo - tratamento dos precos observados, mediante a aplicacdo de
transformacdes matematicas que expressem, em termos relativos, as diferencas
entre os atributos dos dados de mercado e os do bem avaliando.

IAS (International Accounting Standard) - Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board) - Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente - idade estimada de um bem em funcd@o de suas caracteristicas e
estado de conservagdo no momento da vistoria.

IFRS (International Financial Reporting Standard) - Normas Internacionais de
Relatdrios Financeiros, conjunto de pronunciamentos de contabilidade internacionais
publicados e revisados pelo IASB.

Imével - bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a ele incorporadas.
Pode ser classificado como urbano ou rural, em fungdo da sua localizagdo, uso ou
vocacao.

Imével de referéncia - dado de mercado com caracteristicas comparaveis as do
imével avaliando.

Impairment - ver Perdas por desvalorizacéo

Inferéncia estatistica - parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes
sobre a populagéo a partir de amostra.

Infraestrutura basica - equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais,
iluminacdo publica, redes de esgoto sanitdrio, abastecimento de agua potéavel,
energia elétrica publica e domiciliar e vias de acesso.

Instalacdes - conjunto de materiais, sistemas, redes, equipamentos e servigos para
apoio operacional a uma maquina isolada, linha de producgdo ou unidade industrial,
conforme grau de agregacéo.

Glossario

Liquidacao forgada - condicéo relativa a hipdtese de uma venda compulséria ou em
prazo menor que a média de absor¢ao pelo mercado.

Liquidez - capacidade de rapida conversédo de determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento - subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificacBes, com abertura
de novas vias de circulacdo de logradouros publicos ou prolongamento, modificagio
ou ampliagdo das ja existentes.

Luvas - quantia paga pelo futuro inquilino para assinatura ou transferéncia do
contrato de locacéo, a titulo de remuneracdo do ponto comercial.

Metodologia de avaliacdo - uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracdo de
calculos avaliatérios para a indicacéo de valor de um ativo.

Modelo de regressdo - modelo utilizado para representar determinado fenémeno,
com base em uma amostra, considerando-se as diversas caracteristicas
influenciantes.

Multiplo - valor de mercado de uma empresa, acédo ou capital investido, dividido por
uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes etc.).

Normas Internacionais de Contabilidade - normas e interpretagfes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRS); Normas
Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretacBes desenvolvidas pelo Comité de
Interpretaces das Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRIC) ou pelo
antigo Comité Permanente de Interpretacgées (SIC).

Padrd@o construtivo - qualidade das benfeitorias em fungdo das especificacdes dos
projetos, de materiais, execu¢cdo e mao de obra efetivamente utilizados na
construcéo.

Parecer técnico - relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por
um profissional capacitado e legalmente habilitado, sobre assunto de sua
especificidade.



Passivo - obrigacdo presente que resulta de acontecimentos passados, em que se
espera que a liquidacdo desta resulte em afluxo de recursos da entidade que
incorporam beneficios econdémicos.

Patriménio liquido a mercado - ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagdo (impairment) - valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda menos o custo para completa-lo e despesa de
vendé-lo; ou, no caso de outros ativos, seu valor justo menos a despesa para a
venda.

Pericia - atividade técnica realizada por profissional com qualificagdo especifica
para averiguar e esclarecer fatos, verificar o estado de um bem, apurar as causas
gue motivaram determinado evento, avaliar bens, seus custos, frutos ou direitos.

Pesquisa de mercado - conjunto de atividades de identificacdo, investigacéo, coleta,
selecdo, processamento, andlise e interpretacdo de resultados sobre dados de
mercado.

Planta de valores - representacdo grafica ou listagem dos valores genéricos de
metro quadrado de terreno ou do imével em uma mesma data.

Ponto comercial - bem intangivel que agrega valor ao imével comercial, decorrente
de sua localizagdo e expectativa de exploracdo comercial.

Ponto influenciante - ponto atipico que, quando retirado da amostra, altera
significativamente os parametros estimados ou a estrutura linear do modelo.

Populacéo - totalidade de dados de mercado do segmento que se pretende analisar.

Preco - quantia pela qual se efetua uma transacdo envolvendo um bem, um fruto ou
um direito sobre ele.

Prémio de controle - valor ou percentual de um valor pré-rata de lote de agbes
controladoras sobre o valor pro-rata de agées sem controle, que refletem o poder do
controle.

Profundidade equivalente - resultado numérico da divisdo da area de um lote pela
sua frente projetada principal.
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Propriedade para investimento - imoével (terreno, construcdo ou parte de
construcdo, ou ambos) mantido pelo proprietario ou arrendatario sob arrendamento,
tanto para receber pagamento de aluguel quanto para valorizacdo de capital, ou
ambos, que ndo seja para: uso na producdo ou fornecimento de bens ou servigos,
como também para fins administrativos.

Rd (Custo da Divida) - medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob
a forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio) - retorno requerido pelo acionista pelo capital
investido.

Risco do negécio - grau de incerteza de realiza¢éo de retornos futuros esperados do
negocio, resultantes de fatores que nédo alavancagem financeira.

Seguro - transferéncia de risco garantida por contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranga de prémio, a indenizar a outra pela ocorréncia de sinistro
coberto pela apdlice.

Sinistro - evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizagdo - 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.

Taxa interna de retorno - taxa de desconto onde o valor presente do fluxo de caixa
futuro é equivalente ao custo do investimento.

Testada - medida da frente de um imével.

Tratamento de dados - aplicacdo de operacBes que expressem, em termos relativos,
as diferencas de atributos entre os dados de mercado e os do bem avaliando.

Unidade geradora de caixa - menor grupo de ativos identificaveis gerador de
entradas de caixa que sdo, em grande parte, independentes de entradas geradas por
outros ativos ou grupos de ativos.




Valor atual - valor de reposicdo por novo depreciado em fungdo do estado fisico em
que se encontra o bem.

Valor contabil - valor em que um ativo ou passivo é reconhecido no balanco
patrimonial.

Valor da perpetuidade - valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo
de caixa.

Valor de dano elétrico - estimativa do custo do reparo ou reposicdo de pecas,
quando ocorre um dano elétrico no bem. Os valores sédo tabelados em percentuais do
Valor de Reposicdo e foram calculados através de estudos dos manuais dos
equipamentos e da experiéncia em manutencao corretiva dos técnicos da Apsis.

Valor de investimento - valor para um investidor em particular, baseado em
interesses particulares no bem em anélise. No caso de avaliacdo de negoécios, este
valor pode ser analisado por diferentes situagdes tais como sinergia com demais
empresas de um investidor, percepc¢Bes de risco, desempenhos futuros e
planejamentos tributarios.

Valor de liquidag@o - valor de um bem colocado a venda no mercado fora do
processo normal, ou seja, aquele que se apuraria caso o bem fosse colocado a venda
separadamente, levando-se em consideragdo os custos envolvidos e o desconto
necessario para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposi¢é@o por novo - valor baseado no que o bem custaria (geralmente em
relacdo a precos correntes de mercado) para ser reposto ou substituido por outro
novo, igual ou similar.

Valor de seguro - valor pelo qual uma companhia de seguros assume 0s riscos e nao
se aplica ao terreno e fundacgBes, exceto em casos especiais.

Valor de sucata - valor de mercado dos materiais reaproveitaveis de um bem, na
condicéo de desativagdo, sem que estes sejam utilizados para fins produtivos.

Valor depreciavel - custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas
demonstracdes contabeis), menos o seu valor residual.
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Valor em risco - valor representativo da parcela do bem que se deseja segurar e que
pode corresponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso - valor de um bem em condi¢bes de operagdo no estado atual, como
uma parte integrante Util de uma industria, incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem, impostos, fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado - valor pelo qual um ativo pode ser trocado de
propriedade entre um potencial vendedor e um potencial comprador, quando ambas
as partes tém conhecimento razoavel dos fatos relevantes e nenhuma esta sob
pressdo de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para vender - valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos as despesas da venda, em uma transacdo
entre partes conhecedoras, dispostas a tal e isentas de interesse.

Valor méximo de seguro - valor maximo do bem pelo qual é recomendavel que 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 aquele com
depreciagdo menor que 50% devera ter o Valor Maximo de Seguro igual ao Valor de
Reposicéo.

Valor presente - estimativa do valor presente descontado de fluxos de caixa liquidos
no curso normal dos negécios.

Valor recuperavel - valor justo mais alto de ativo (ou unidade geradora de caixa)
menos as despesas de venda comparado com seu valor em uso.

Valor residual - valor do bem novo ou usado projetado para uma data, limitada
aquela em que o mesmo se torna sucata, considerando estar em operacéo durante o
periodo.

Valor residual de ativo - valor estimado que a entidade obteria no presente com a
alienacgdo do ativo, ap6s deduzir as despesas estimadas desta, se o0 ativo ja estivesse
com a idade e condicéo esperadas no fim de sua vida Gtil.

Variaveis independentes - variaveis que dao conteudo légico a formagado do valor do
imovel objeto da avaliacéo.



Variaveis qualitativas - variaveis que ndo podem ser medidas ou contadas, apenas
ordenadas ou hierarquizadas, de acordo com atributos inerentes ao bem (por
exemplo, padrdo construtivo, estado de conservacéo e qualidade do solo).

Varidveis quantitativas - varidveis que podem ser medidas ou contadas (por
exemplo, area privativa, numero de quartos e vagas de garagem).

Variaveis-chave - variaveis que, a priori e tradicionalmente, sdo importantes para a
formacéo do valor do imdvel.

Variavel dependente - variavel que se pretende explicar pelas independentes.
Variavel dicotdémica - variavel que assume apenas dois valores.

Vicio - anomalia que afeta o desempenho de produtos e servigos, ou os torna
inadequados aos fins a que se destinam, causando transtorno ou prejuizo material ao
consumidor.

Vida remanescente - vida Gtil que resta a um bem.

Vida util econdmica - periodo no qual se espera que um ativo esteja disponivel para
uso, ou o numero de unidades de producéo ou similares que se espera obter do ativo

pela entidade.

Vistoria - constatacdo local de fatos, mediante observacdes criteriosas em um bem e
nos elementos e condi¢des que o constituem ou o influenciam.

Vocagdo do imoével - uso economicamente mais adequado de determinado imoével
em fungdo das caracteristicas proprias e do entorno, respeitadas as limitacoes legais.

WACC (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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Ha mais de 30 anos a Apsis presta consultoria a diversas empresas no Brasil, América Latina e Europa. Oferece uma gama de servigos integrados em gestdo empresarial visando mensurar, gerir e otimizar o

patrimoénio dos seus clientes, agregando VALOR aos seus negécios. Com atendimento &gil e personalizado, a equipe de consultores é formada por profissionais experientes, altamente qualificados e

Apsis, a diferenca na conquista de grandes negdcios.

atualizados com as mudangas do mercado e dalegislagao.
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e|nventério e Emplaquetamento de Bens eAlocacao de Valores de Ativos Intangiveis
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