Laudo de Avaliacao
RJ-0384/10-01

/A FABRICA DE PRODUTOS ALIMENTICIOS VIGOR




LAUDO: RJ-0384/10-01

DATA BASE: 31 de dezembro de 2009

SOLICITANTE: JBS S.A., com sede a Av. Brigadeiro Faria Lima, n° 2.391, CJ 22, 2° Andar, Jardim Paulistano, na Cidade e
Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 02.916.265/0001-60, doravante denominada JBS.

OBJETO: S/A FABRICA DE PRODUTOS ALIMENTICIOS VIGOR, com sede a Rua Joaquim de Carlos, n° 396, Belenzinho,
na Cidade e Estado de S&o Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 61.116.331/0001-86, doravante denominada
VIGOR.

OBJETIVO: Determinacéo do valor do patriménio liquido contabil de VIGOR para fins de incorporagao por JBS nos termos

do art. 226 e 227 da lei n°® 6.404, de 15.12.1976 (lei das S/A).
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1. INTRODUCAO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda., doravante denominada APSIS, com
sede na Rua da Assembleia, n° 35, 12° andar, na Cidade e Estado do Rio de
Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70, foi nomeada para
constatar o valor do patrimdnio liquido contabil de VIGOR para fins de
incorporagdo em JBS, nos termos do art. 226 e 227 da lei n® 6.404, de
15.12.1976 (lei das S/A), para fins de suporte da operacdo de reestruturacdo

societaria do grupo.

Na elaboracéo deste trabalho foram utilizados dados e informacdes 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, os seguintes:
= Balango Patrimonial de VIGOR, encerrado em 31 de dezembro de 2009.

A APSIS realizou recentemente avaliacBes para companhias abertas para

diversas finalidades nas seguintes empresas:

= AMERICA LATINA LOGISTICA DO BRASIL S/A

= BANCO PACTUAL S/A

= CIMENTO MAUA S/A

= ESTA-EMPRESA SANEADORA TERRITORIAL AGRICOLA S/A.
=  GEODEX COMMUNICATIONS DO BRASIL S/A

= GERDAU S/A

= HOTEIS OTHON S/A

= IBEST S/A

= L.R. CIA.BRAS.PRODS.HIGIENE E TOUCADOR S/A

APpsSis =

= LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S/A

=  LOJAS AMERICANAS S/A

=  REPSOL YPF BRASIL S/A

= TAM TRANSPORTES AEREOS MERIDIONAL S/A
= WAL PETROLEO S/A

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

seguintes profissionais:

= AMILCAR DE CASTRO
gerente de projetos
= ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA
engenheira civil
pés-graduada em ciéncias contabeis (CREA/RJ 91.1.03043-4)
= BETINA DENGLER
gerente de projetos
= 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 mecénico
mestrado em administragdo 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 econdmica (CREA/RJ 30137-D)
= SERGIO FREITAS DE SOUZA
economista (CORECON/RJ 23521-0)
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

Os consultores ndo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operagdo, bem como ndo h& qualquer outra

circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as andlises, opinifes
e conclusdes 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 conclustes

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
Avaliagdes, incluidas as implicitas, para o exercicio de suas honrosas
funcdes, precipuamente estabelecidas em leis, c6digos ou regulamentos

préprios.

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

gue as fontes das mesmas estao contidas no referido relatorio.

O relatdrio 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 conclusées.

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

empresas em questdo, que nao 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 6rgdos, tais como: Ministério da
Fazenda, Banco Central, Banco do Brasil, CVM - Comissdo de Valores
Mobiliarios, SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados, RIR -

Regulamento de Imposto de Renda etc.

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacdo 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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LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

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

tem qualquer responsabilidade com relagéo 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 socios e

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

N

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

empresa e constantes neste relatério.
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4. METODOLOGIA DE AVALIACAO

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 Conveng8es de Contabilidade Geralmente Aceitos”.

Foram examinados os livros de contabilidade de VIGOR e todos os demais
documentos necessarios a elaboracdo deste laudo, que foi realizado a partir do
balanco de VIGOR, encerrado em 31 de dezembro de 2009 (Anexo 1).

Apuraram o0s peritos que os ativos e os passivos de VIGOR encontram-se

devidamente contabilizados.
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5. AVALIACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO

Foram examinados os livros de contabilidade de VIGOR e todos os demais

documentos necessarios a elaboragdo deste laudo.

Apuraram os peritos que o valor do patriménio liquido contabil de VIGOR é de
R$178.745.754,30 (cento e setenta e oito milhdes, setecentos e quarenta e
cinco mil, setecentos e cinquenta e quatro reais e trinta centavos) em 31 de

dezembro de 2009, sendo:

S/A FABRICA DE PRODUTOS ALIMENTICIOS VIGOR DEMONSTRACOES
CONTABEIS
SALDOS EM
BALANCO PATRIMONIAL - EM REAIS
¢ 31/12/2009

ATIVO CIRCULANTE

ATIVO NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
PERMANENTE

338.902.491,13

713.980.505,26

395.001.653,82

318.978.851,44

TOTAL DO ATIVO

1.052.882.996,39

PASSIVO CIRCULANTE

PASSIVO NAO CIRCULANTE
EXIGIVEL A LONGO PRAZO

PATRIMONIO LIQUIDO

361.137.699,82

512.999.542,27

512.999.542,27

178.745.754,30

TOTAL DO PASSIVO

1.052.882.996,39

Laudo RJ-0384/10 -01 7



6. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor do patriménio
liquido contabil de VIGOR, para fins de incorporacéo pela JBS, corresponde a R$178.745.754,30 (cento e setenta e oito milhdes, setecentos e quarenta e cinco
mil, setecentos e cinquenta e quatro reais e trinta centavos) em 31 de dezembro de 2009. Considerando que JBS detém a integralidade das acdes de VIGOR, o
acervo liquido a ser incorporado n&o resultara em alteragéo no capital social de JBS.

Estando o laudo RJ-0384/10-01 concluido, composto por 09 (nove) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos e extraido em 04 (quatro) 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 disposi¢do para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se fagcam necessarios.

Rio de Janeiro, 13 de setembro de 2010.

) ‘ FLAWO LUIZ REREIRA Y
LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA BETINA DENGLER - Cunt\::g‘r (CRC/R)}Q2201610-97
Gerente de Projetas

Diretor
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7. RELAGAO DE ANEXOS

1. DOCUMENTAGAO DE SUPORTE

2. GLOSSARIO E PERFIL DA APSIS

SAO PAULO - SP RIO DE JANEIRO - RJ

Rua Traipu, 657 Rua da Assembleia, n°. 35, 12° andar
Pacaembu, CEP: 01235-000 Centro, CEP: 20011-001

Tel.: + 55 11 3666.8448 Fax: + 55 11 3662-5722 Tel.: + 55 21 2212.6850 Fax: + 55 21 2212.6851
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ANEXO 1




VIGOR S.A.
CONTROLADORA R$ MIL

Periodo: 01/12/2009 a 31/12/2009

ATIVO

CIRCULANTE

Disponibilidades

AplicagGes financeiras

Valores a receber de clientes nacionais
Valores a receber de clientes internacionais
Estoques de produtos e mercadorias
Impostos a recuperar

Adiantamentos

Outros créditos

Despesas do exercicio seguinte

NAO CIRCULANTE
Depositos judiciais
Titulos de capitalizagfes
Partes relacionadas
Outros Créditos

IR e CS Diferidos
Impostos e Contribuicdes

Bens destinados a venda

PERMANENTE
Investimentos
Imobilizado

Intangivel

Total do Ativo

338.902.491,13
3.000.699,62
103.019.494,59
103.333.765,14
1.843.210,64
62.024.590,28
52.600.267,55
1.587.965,48
10.630.658,37
861.839,46

395.001.653,82
905.601,84
2.000.000,00
284.351.271,10
14.407.577,07
35.266.148,29
351.232,94
57.719.822,58

318.978.851,44
14.228.439,67
299.245.611,67
5.504.800,10

1.052.882.996,39

PASSIVO

CIRCULANTE

Pessoal, encargos e beneficios sociais
Fornecedores Nacionais
Fornecedores Internacionais
Empréstimos e financiamentos
Outras obrigacdes

Impostos a recolher

Dividendos a pagar

NAO CIRCULANTE

Empréstimos e financiamentos

Obrigacdes contigénciais (fiscais, sociais e trabalhistas)
IR e CS Diferidos

Impostos a recolher

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social

Capital a integralizar
Reserva de capital
Reserva de reavaliacéo
Reserva de Lucros
Prejuizos Acumulados

CTA - Ajuste na conversao

Total do Passivo

361.137.699,82
12.143.108,40
53.812.825,66
52.620,18
253.770.104,69
34.779.270,45
6.579.770,83

(0,39)

512.999.542,27
350.511.498,68
23.127.491,72
28.774.000,00
110.586.551,87

178.745.754,30
104.031.112,91
940.751,91
120.374.000,88

(42.288.945,27)

(4.311.166,13)

1.052.882.996,39



ANEXO 2




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.
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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).

Glossario
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ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA
ALLIANT ENERGY
ALIANSCE SHOPPING CENTERS
ANDRADE GUTIERREZ
ANGRA PARTNERS
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES
AMBEV
ARCELOR MITTAL

AXXON GROUP
BMA - BARBOSA, MUSSNICH & ARAGAO ADVOGADOS

B2W - AMERICANAS.COM, SUBMARINO, SHOPTIME
BANCO BRADESCO
BANCO DO BRASIL
BANCO ITAU
BHP BILLITON METAIS
BMF BOVESPA
BNDES
BORIS LERNER, FRAZAO, GARCIA, MALVAR E
CONSULTORES
BRASIL FOODS - SADIA, PERDIGAO
BRASKEM
BR MALLS
BR - PETROBRAS DISTRIBUIDORA
BTG PACTUAL
CARREFOUR
CIELO
CLARO
COCA-COLA
COTEMINAS - COMPANHIA DE TECIDOS NORTE DE
MINAS
CREDICARD
CREDIT SUISSE FIRST BOSTON
CSN - COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL
CYRELA BRASIL REALTY
EDP ENERGIAS DO BRASIL

www.apsis.com.br

EMBRATEL - EMPRESA BRASILEIRA DE
TELECOMUNICACOES
ELETROBRAS
ESSO - EXXON MOBIL
ESTACIO PARTICIPACOES
FEMSA BRASIL
FGV - FUNDACAO GETULIO VARGAS
FRESH START BAKERIES
FURNAS CENTRAIS ELETRICAS
GAFISA
GOUVEA VIEIRA ADVOGADOS
GP INVESTIMENTOS
GRUPO BRASCAN
GRUPO BUNGEGRUPO COSAN
GRUPO GERDAU
GRUPO EBX - MMX
GRUPO ETERNIT
GRUPO MULTIPLAN
GRUPO OI TELEMAR
GRUPO QUATTOR
GRUPO ULTRAPAR ULTRAGAZ, IPIRANGA
GRUPO VOTORANTIM
HSBC BANK BRASIL
IBMEC EDUCACIONAL
IDEIASNET
IMC DO BRASIL
INTELIG TELECOM
IOCHPE MAXION
KRAFT FOODS
LOBO & IBEAS ADVOGADOS
LOJAS AMERICANAS
LOJAS RENNER
MAGNESITA
MATTOS FILHO ADVOGADOS
MICHELIN

Rio de Janeiro - RJ
Rua da Assembleia, 35 - 12° andar
Centro, CEP 20011-001
Tel.: +55 (21) 2212 6850
apsisrj@apsis.com.br

clientes apsis
RN

MITSUBISHI
NESTLE
PETROBRAS - PETROLEO BRASILEIRO
PINHEIRO NETO ADVOGADOS
PONTO FRIO - GLOBEX UTILIDADES
PREVI-CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS
DO BANCO DO BRASIL
REPSOL YPF
ROTSCHILD & SONS
SHELL BRASIL
SOUZA, CESCON AVEDISSIAN, BARRIEU E FLESCH
ADVOGADOS
TIM BRASIL
TOTVS
T4F
TRENCH, ROSSI E WATANABE ADVOGADOS
ULHOA CANTO, REZENDE E GUERRA ADVOGADOS
VALE
VEIRANO ADVOGADOS

VIVO
XAVIER, BERNARDES, BRAGANCA ADVOGADOS

Sao Paulo - SP
Rua Traipu, 657
Pacaembu - CEP 01235-000
Tel.: +55 (11) 3666-8448
apsissp@apsis.com.br
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