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LAUDO DE AVALIACAO DE PATRIMONIO LIQUIDO
A PRECOS DE MERCADO

A ACAL CONSULTORIA E AUDITORIA S/S, empresa especializada em
avaliagcOes, com sede na Avenida Rio Branco, 181- 18° andar, Centro, na Cidade do Rio
de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, CEP 20.040-007, registrada no CRC/RJ sob o
nimero 1.144, e inscrita no CNPJ do Ministério da Fazenda sob o numero
28.005.734/0001-82, tendo como responsavel técnico o Sr. Gelson José Amaro,
contador, inscrito no CRC-RJ sob o n.° 049.669/0-4 e no CPF/MF sob n°.
339.408.607/78, apos ter procedido aos estudos e pesquisas que fizeram necessarias,
vem apresentar o Laudo de Avaliacéo sobre o valor do patriménio liquido a mercado da
HOLDCO PARTICIPACOES LTDA., sociedade limitada, com sede na Praia de
Botafogo n°® 370, 9° andar (parte), na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de
Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 02.698.266/0001-85, para fins de reorganizacao
societéaria.

O presente laudo de avaliacdo esta resumido em secOes, conforme a seguir
demonstrado:

e Objetivos;

e Bases e Métodos para Avaliagéo;

e Metodologia Adotada e Sumaério dos Trabalhos Realizados;
e Conclusdo.

l. OBJETIVOS

O presente Laudo de Avaliacdo tem como objetivo registrar a avaliacdo, a preco
de mercado, do patriménio liquido da HOLDCO PARTICIPACOES LTDA. para fins de
reorganizacao societaria, conforme exigéncia do artigo 264 da Lei 6.404/76, e segundo
a metodologia estabelecida no artigo 183, § 1°, da mesma lei.

1. BASES E METODOS PARA AVALIACAO

A determinacdo do valor de agBes de uma empresa esta sujeita a diversas
varidveis, bem como a diversos fatores ndo controlaveis, na extensdo que sempre



HOLDCO PARTICIPACOES LTDA.
Laudo de Avaliacdo — Valor de Mercado
Data Base: 30 de Novembro de 2009

3
tomara em conta alguns aspectos subjetivos. Como exemplo citamos alguns dos
principais aspectos que afetam tal determinagéo:

(a) As perspectivas dos proprietarios versus as perspectivas de um potencial comprador;

(b) As condicdes econdmicas que permitiram resultados anteriores poderdo, no futuro,
ser melhores ou piores;

(c) A conjuntura politica e econdmica, que pode flutuar completamente fora de
controle;

(d) Os interesses estratégicos de grupos econdémicos ou de programas especificos, como
0 de privatizagéo;

(e) A prdpria existéncia de varios métodos de avaliagdo que geram resultados bastantes
diferenciados.

Nesse sentido, o trabalho de determinagéo do valor de titulos representativos de
capital social ndo é algo preciso, contém aspectos subjetivos, dependendo das
expectativas do proprietario e do uso a ser dado aos mesmos (titulos).

Existem, entretanto, diversos métodos utilizados para estimar o valor de titulos
de capital. Embora tais métodos variem em sua aplicabilidade, dependendo de fatos e
circunstancias especificas, eles podem ao menos indicar uma faixa de valores razoavel
para a determinacdo preliminar de tal valor.

2.1. EXEMPLOS DE METODOS BASEADOS NO VALOR DE ATIVOS
LIQUIDOS

Avaliacdo Patrimonial

Este enfoque de valoracdo € usado para determinar o valor justo de mercado de ativos
especificos, fornecer a base para certos ajustes ao valor contébil liquido (como
mencionado acima) e como o ponto de partida para a estimativa do valor da liquidacéo.
Além disso, a avaliacdo patrimonial fornece também uma base adequada do valor do
negacio e é frequentemente utilizada em operacdes de negociacdo de empresas, sendo o
valor ajustado pelas depreciacOes e obsolescéncias aplicaveis.

Valor de Liquidagéao

O valor de liquidagcdo tem sido utilizado como base para negociagdes de precos e,
portanto, representa um patamar inicial de interesse tanto para compradores como para
vendedores.

O valor da liquidacdo é determinado através da estimativa do valor dos ativos da
companhia, assumindo sua conversdo em moeda num periodo razoavelmente curto,
deduzida de todas as obrigacdes da companhia, assim como o custo de liquidacdo do
negocio, incluindo honorérios de avaliacdo, comissbes de corretagem, impostos e
honorarios legais.
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O valor de liquidacdo pode ser determinado considerando-se tanto uma liquidacédo
ordenada ou mais rapida e forcada do negdcio. Esse ultimo enfoque resultard,
obviamente, em um valor menor.

Tal critério, no entanto, ndo seria aquele mais adequado para fins de avaliacdo de acGes
de empresas cujas atividades operacionais estejam em continuidade.

22 EXEMPLOS DE METODOS BASEADOS EM RETORNO DE
INVESTIMENTO

indice Preco/Lucro

Para companhias abertas, a relacdo preco/lucro é conhecida e pode ser facilmente usada
para se obter o valor estimado das a¢des destas companhias através da multiplicacdo do
P/L pelos resultados agregados esperados. A relacdo média do P/L para a industria ou
para varias companhias abertas comparaveis pode ser usada para se chegar a uma
indicacdo do valor. Freglientemente, um &gio pelo controle acionario € acrescentado a
essa estimada de valor.

Uma avaliacdo pelo método do P/L pode também ser usada para estimar o valor de
determinada companhia. Assumido uma taxa de crescimento de lucros estimada pelos
acionistas atuais e um retorno sobre o investimento desejado pelo adquirente, este pode
determinar o mdltiplo de lucros que ainda Ihe permitiria alcancar seu objetivo de
retorno. Este método permite que o comprador determine 0 preco que esta disposto a
pagar, para compara-lo com aquele desejado pelo vendedor.

Fluxo Liquido de Caixa Descontado

A analise do fluxo liquido de caixa descontado pode ser usada para estimar o valor de
uma companhia, e consequentemente de suas agdes, com base no valor presente de suas
estimativas de fluxos de caixa. Na teoria, este método deveria resultar no mesmo valor
que é determinado usando-se a relacdo preco/lucro, pois essa ultima reflete a percepc¢éo
atual de que uma companhia valera no futuro.

Na pratica, essa analise é usada de modo crescente para determinar o valor de uma
companhia porque é baseada em estimativa efetiva de fluxos de caixa, incorporando
fatores como redugdes de custos por sinergias, desenvolvimento de produtos, etc., e ndo
na simples percepcdo de mercado dos lucros futuros da companhia. Outros fatores que
afetam o mercado de acgdes e, consequentemente, o indice P/L, também s&o eliminados
quando a analise do fluxo liquido de caixa descontado é utilizada.
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Il. METODOLOGIA ADOTADA E SUMARIO DOS TRABALHOS
REALIZADOS

Como ja mencionado, constam diversos métodos para se determinar o valor de
uma empresa.

Para determinacdo do valor do patriménio liquido a precos de mercado da
HOLDCO PARTICIPACOES LTDA., na data base de 30 de Novembro de 2009,
elegemos o método de avaliacdo patrimonial — valor liquido a precos de mercado,
conforme exigéncia do artigo 264 da Lei 6.404/76, e segundo a metodologia
estabelecida no artigo 183, § 1°, da mesma lei.

Para efeito do disposto no artigo acima, considera-se valor de mercado:

(a) das matérias-primas e dos bens em almoxarifado, o preco pelo qual possam
ser repostos, mediante compra no mercado;

(b) dos bens ou direitos destinados a venda, o preco liquido de realizacéo
mediante vendas ao mercado, deduzidos os impostos e demais despesas
necessarias para a venda, e a margem de lucro;

(c) dos investimentos, o valor liquido pelo qual possam ser alienados a terceiros.

Dentro dos parametros definidos para elaboracdo da presente avaliacdo, a
determinacédo do valor patrimonial — valor liquido a pregos de mercado — do patriménio
liquido da HOLDCO PARTICIPACOES LTDA., para a data base de 30 de Novembro
de 2009, baseia-se, também, numa revisdo limitada efetuada nos demonstragdes
contabeis da companhia, levantadas naquela data e que foram auditadas pela empresa
BDO Trevisan Auditores Independentes. Esse procedimento foi realizado de acordo
com certas normas usuais de auditoria, e consequentemente, inclui provas nos registros
contabeis necessarios nas circunstancias para o fim especifico de determinar o valor
patrimonial — a precos de mercado do referido patriménio. Estes exames constataram
que tais registros e elementos achavam-se revestidos de todas as formalidades legais,
inclusive quanto a observancia de principios gerais de contabilidade usualmente aceitos
uniforme e consistentemente aplicados pela HOLDCO PARTICIPACOES LTDA.

As demonstracdes contabeis auditadas da HOLDCO PARTICIPACOES LTDA,,
para a referida data base, ndo requereram ajustes com objetivo de demonstrar 0s ativos
consignados pelos respectivos valores de realizacao.

Adicionalmente, visando adequar as referidas demonstragdes contébeis, a preco
de mercado, conforme demonstrado no ANEXO I, foram incluidos ajustes nas seguintes
contas contabeis:
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- Investimentos — ajuste de equivaléncia patrimonial decorrente dos ajustes a
mercado procedidos na sociedade controlada INTELIG
TELECOMUNICACOES LTDA, decorrentes de:

- Baixa das despesas pagas antecipadamente.

Isto posto, tendo em vista o que dispde o Artigo 8° da Lei n.° 6404, de 15 de
dezembro de 1976, e alteracdes posteriores, foram efetuadas as verificagdes nos livros e
registros contabeis que deram origem ao Balanco Patrimonial, bem como nos
respectivos documentos que o originaram, ainda que em base de testes seletivos e em
forma de amostragem.

Para todos os fins legais, notadamente a Instrucdo CVM 319, declaramos que
ndo possuimos qualquer interesse, direto ou indireto, em qualquer das sociedades
envolvidas neste trabalho ou na operacdo destas, inexistindo qualquer circunstancia
relevante que possa caracterizar conflito de interesse para a emissdo deste Laudo.
Tivemos amplo e irrestrito acesso a todos os dados, elementos, informagdes e arquivos
relacionados as empresas envolvidas, ndo tendo havido qualquer direcionamento,
limitacdo ou interposicdo de dificuldade por partes dos administradores e/ou
controladores que pudesse limitar ou restringir a nossa concluséo.

IV. CONCLUSAO

Apo6s os devidos exames e verificacdes técnicas por nos efetuadas junto a
HOLDCO PARTICIPACOES LTDA., e com base nos dados referidos neste Laudo de
Avaliacgéo, consideramos que o patrimonio liquido da companhia, avaliado pelo método
de valor patrimonial — valor liquido a precos de mercado, para data base de 30 de
Novembro de 2009, é de R$ 515.703 mil (quinhentos e quinze milhdes, setecentos e trés
mil reais).

E por ser esta a expressdao do melhor de nosso entendimento técnico, firmamos o

presente Laudo de Avaliacéo.

Rio de Janeiro, 10 de Dezembro de 2009.

ACAL Consultoria e Auditoria S/S
CRC- RJ 1.144

Gelson José Amaro
Sécio Responséavel
CRC - RJ - 049.669/0-4 — Contador
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HOLDCO PARTICIPACOES LTDA.
Demonstracdes Financeiras para 30 de novembro de 2009 ANEXO |
(Valores expressos em milhares de Reais - R$ 1.000,00)
Saldo Ajustes a Mercado Saldo a
DESCRICAO Contabil Débito ||  Crédito Mercado
ELEMENTOS ATIVOS 517.128 0 1.021 516.107
CIRCULANTE 0 0 0 0
NAO CIRCULANTE 517.128 0 1.021 516.107
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 517.128 0 1.021 516.107
PERMANENTE 517.128 0 1.021 516.107
Investimentos 517.128 0 1.021 516.107
ELEMENTOS PASSIVOS 404 0 0 404
CIRCULANTE 404 0 0 404
Contas a pagar de partes relacionadas 404 404
0

NAO CIRCULANTE 0 0 0 0
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0 0 0
PATRIMONIO LIQUIDO 516.724 1.021 515.703
Composicdo do PL:
Capital social 3.029.659 3.029.659
Prejuizos acumulados (2.512.935) 1.021 0 (2.513.956)

Total do Patriménio Liquido 516.724 1.021 0 515.703

Total de quotas

Valor unitéario das quotas - R$ 1,00

3.029.659.161

0,170555159

*xx

0,170218157



