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Elaboracdo do laudo de avaliacdo de QGN, para fins da oferta publica de aquisicdo de acbBes da QGN, visando ao
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1. SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS foi contratada pela CHURCH & DWIGHT para a elaboragdo do laudo
de avaliacdo de QGN, para fins da oferta publica de aquisicdo de acdes da
QGN visando ao cancelamento do registro da QGN como companhia aberta,
em cumprimento ao disposto na Lei das S.A. e na Instrucdo 361/02, conforme

alteradas.

Os procedimentos técnicos empregados no presente laudo estdo de acordo

com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliagao.

Conforme as disposicdes constantes do art. 4°, 84°, da Lei das S.A. e do
Anexo Il da Instrugdo 361/02, a Apsis conduziu a avaliagdo das acgbes de

emissdo da QGN de acordo com os seguintes critérios:

a) Cotacdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de
balcdo organizado, durante os 12 (doze) meses imediatamente
anteriores a publicacdo até a data do fato relevante, e entre a data
de publicacéo do fato relevante e a data do laudo de avaliagéo;

b) Valor do patrimbnio liquido por acdo apurado nas Ultimas
informacdes periodicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM;

c) Valor econdmico por agdo (fluxo de caixa descontado, multiplos de
mercado ou multiplos de transacdo comparaveis);

d) Valor por acdo determinado com base em negociacdes entre partes

independentes.

Apresentamos abaixo o resumo da avaliacdo de acordo com os critérios

acima, na data base de 31 de dezembro de 2011:

Preco médio ponderado de cotacdo do lote de

mil acdes dos 12 meses imediatamente ON - R$ N/A
anteriores a data de divulgagao do primeiro PN -R$ 6,98
fato relevante.

Preco médio ponderado de cotacéo do lote de

mil acdes no periodo entre a data de divulgacao ON -R$ 1,61
do primeiro fato relevante e a data do Laudo PN - R$ 6,00
de Avaliacao.

Valor do Patriménio Liquido Contabil por lote R$ 0,42

de mil acdes.

Valor da QGN por a¢do, considerando um R$ (0,00090) a

intervalo de 10% entre os valores minimo e R$ (0,00103)

maximo.

Valor por lote de mil agdes determinado com

base em negociacdes entre partes R$ 6,00

independentes de mercado.

Quanto ao preco médio ponderado de cotacdo das agdes durante os 12 (doze)
meses imediatamente anteriores a publicacéo até a data do fato relevante, e
entre a data de publicacdo do fato relevante e a data do laudo de avaliacéo,
os avaliadores consideraram que esta metodologia ndo é recomendada no

caso da QGN, por suas acdes ndo possuirem liquidez.
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Quanto ao valor do Patriménio Liquido Contabil por acéo, foi utilizado o

balango patrimonial em 31 de dezembro de 2011 (vide Capitulo 9).

Quanto ao valor econdmico por acdo (fluxo de caixa descontado), os
avaliadores consideraram que esta metodologia ndo é recomendada no caso
da QGN, uma vez que seus resultados dos trés Gltimos exercicios sociais sao

negativos e geram um prego por acdo negativo.

No presente relatorio, para determinar o valor justo das acdes de QGN, os
avaliadores utilizaram o critério do valor por acdo determinado com base em
negociacbes entre partes independentes, nos termos dos acordos firmados
com os trés maiores acionistas minoritarios da Companhia, quais sejam: (i) a
“Proposta para Aquisicdo de AcBes da QGN ParticipacBes S.A. por meio de
Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes em Circulacdo para Cancelamento de
Registro de Companhia Aberta” celebrada entre a Ofertante e o Sr. Paulo
César Ferreira Mulatinho, datado de 30 de setembro de 2011; (ii) a “Proposta
para Aquisicdo de Acdes da QGN Participacdes S.A. por meio de Oferta
Publica de Aquisicdo de AgBes em Circulagao para Cancelamento de Registro
de Companhia Aberta” celebrada entre a Ofertante e o Sr. Antonio Dias dos
Santos, datado de 30 de setembro de 2011; e (iii) a “Proposta para Aquisi¢ao
de Acdes da QGN ParticipacBes S.A. por meio de Oferta Publica de Aquisicdo
de Acbes em Circulacdo para Cancelamento de Registro de Companhia
Aberta” celebrada entre a Ofertante e o Sr. Murad Djemal, datado de 19 de
outubro de 2011, sendo este um dos critérios validos para afericdo de preco
justo nos termos do 84°, do art. 4° da Lei n°® 6.404, de 1976, conforme

informadas no Laudo de Avaliacdo (“Contratos entre Partes Independentes™).

Os avaliadores optaram por este critério por acreditarem que 0 mesmo € o

mais adequado para determinar o preco justo das acdes da empresa,

Apsis =

considerando que os demais critérios de avaliacdo apresentados representam
valores bem inferiores ao Valor Por Lote de Mil A¢Bes ajustado nos Contratos
entre Partes Independentes que sdo, no melhor conhecimento do avaliador,
negociacbes efetivadas entre partes independentes, conhecedoras do
negécio, livres de pressdes ou outros interesses que ndo a esséncia da
transacdo e, por essas caracteristicas, sdo consideradas como ‘“arm’s

length”.
VALOR FINAL ENCONTRADO

Com base nos estudos apresentados realizados pela APSIS, na data base de 31
de dezembro de 2011, os avaliadores concluem os seguintes valores para
QGN:

VALOR FINAL ENCONTRADO

Valor Por Lote de Mil Agbes Com Base

Em NegociacBes Com Partes Independentes R$ 6,00
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2. INFORMACOES SOBRE O AVALIADOR

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, CREA/RJ
82.2.00620-1 e CORECON/RJ RF/2.052-4, empresa especializada em
avaliacdo de bens, foi contratada pela CHURCH & DWIGHT para a elaboracgéo
do laudo de avaliacdo de QGN, para fins da oferta publica de aquisicdo de
acdes da QGN e cancelamento do registro da QGN como companhia aberta,

em cumprimento ao disposto na Lei das S.A., conforme alterada.

A APSIS possui comprovada experiéncia em avaliacdo de companhias abertas,

tendo realizado, entre outros, os seguintes projetos:

i) ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.: Célculo do valor do Acervo Liquido
das empresas REFINARIA DE PETROLEO IPIRANGA S.A.,
DISTRIBUIDORA DE PRODUTOS DE PETROLEO IPIRANGA S.A. e CIA.
BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA, adquirido pela ULTRAPAR, para
atender o Art. 256, § 1°, da Lei das S.A., em funcéo da aquisicdo do
GRUPO IPIRANGA pelas empresas ULTRAPAR, PETROLEO BRASILEIRO
S/A (PETROBRAS) e BRASKEM S/A (BRASKEM).

ii) SADIA S.A. e PERDIGAO S.A.: Calculo dos Patrimdnios Liquidos de
SADIA e PERDIGAO, avaliados os patriménios de ambas as sociedades
segundo 0s mesmos critérios e nas mesmas datas a precos de

mercado, para os fins do art. 264 da Lei das S.A.;

iii) JBS S.A.: Fundamentacdo, pela rentabilidade futura e pela
abordagem dos ativos, do agio gerado na aquisicdo da BERTIN, para

atender a legislacdo vigente;
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iv)

v)

vi)

LAFARGE BRASIL S.A.: Céalculo do Patriménio Liquido de LAFARGE
BRASIL a preco de mercado, para os fins do art. 264 da Lei das S.A.;

COPART 4 PARTICIPACOES S.A.: Determinacgdo do valor contabil do
objeto para fins de aumento de capital em COPART 4, nos termos do

artigo 8° da Lei das S.A.;

KROTON EDUCACIONAL S.A.: Elaboracdo de laudos de avaliagdo
econbmica para determinacdo do valor das empresas EDITORA e
DISTRIBUIDORA EDUCACIONAL S.A., e KROTON EDUCACIONAL S.A.,

para fins de reestruturacgao societaria;

vii) GRANOLEO S.A. COM. IND. SEMENTES OLEAGINOSAS E DERIVADOS:

Calculo do valor do Patriménio Liquido avaliado a precos de mercado

da GRANOLEO, para fins de informagao;

Viii))GEODEX COMMUNICATIONS S.A.: Avaliacdo do valor das acdes de

GEODEX, para fins de realizacdo de Oferta Publica de Aquisicdo de
acdes ("OPA"), visando ao cancelamento do registro de companhia
aberta da GEODEX, com base no disposto no artigo 4°, §4°, da Lei das
S.A. e na Instrucdo 361/02; e

iX) WTORRE S.A.: Determinacdo de mercado para compra e venda de

imoével industrial localizado na estrada Rio do Ouro, n° 800, Pavuna,

Rio de Janeiro, RJ.
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O presente laudo foi sujeito ao processo interno de aprovacédo da APSIS que A equipe da APSIS responsavel pela realizagdo deste trabalho é constituida

consiste em: pelos seguintes profissionais:
. . . . . = AMILCAR DE CASTRO
i) Recebimento e analise dos dados publicos e do cliente; eyl
Bacharel em Direito
ii) Modelagem dos dados e Verificacdo das inconsisténcias; = ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA

Sécia-diretora
Engenheira civil, Pés-graduada em Ciéncias Contéabeis (CREA/RJ 1991103043)

= ANTONIO LUIZ FEIJO NICOLAU
Diretor operacional

= ANTONIO REIS SILVA FILHO

iii) Elaboracdo dos Relatérios de Avaliacdo pela equipe técnica;

iv) Aprovacdo dos Relatérios e célculos correlatos pela Diretoria;

~ - . Diretor
v) Producdo do Relatério Final; Engenheiro civil, Mestrado em Administragdo de Empresas (CREA/SP 107.169)
] ) ) ) = BETINA DENGLER
vi) Arquivamento padronizado de todo o material. Gerente de projetos
= CARLOS MAGNO SANCHES
Na elaboracdo deste trabalho foram utilizados dados e informacdes Gerente de projetos
. . . . = ERIVALDO ALVES DOS SANTOS FILHO
fornecidos por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com Contador (CRC/RJ 100990/0-1)
o cliente. As estimativas utilizadas neste processo estdo baseadas nos = LUCILIA NICOLINI
Contadora (CRC/SP 107.639/0-6)
documentos e informacdes, os quais incluem, entre outros, 0s seguintes: = LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
Diretor superintendente
* Demonstracdes financeiras da empresa na data base; Engenheiro mecéanico, Mestrado em Administracdo de Empresas (CREA/RJ 1989100165)

= MARCIA APARECIDA DE LUCCA CALMON
Diretora técnica (CRC 1SP143169-04)
= MARGARETH GUIZAN DA SILVA OLIVEIRA
Diretora
Engenheira civil (CREA/RJ 1991103035)
= RENATA POZZATO CARNEIRO MONTEIRO
Diretora superintendente
= RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRO
Sécio-diretor
Engenheiro civil, Pés-graduado em Engenharia Econdmica (CREA/RJ 1975102453)
= SERGIO FREITAS DE SOUZA
Diretor
Economista (CORECON/RJ 23521-0)
= WASHINGTON FERREIRA BRAGA
Contador (CRC/RJ 024100-6/ CVM 6734)

= Demonstrag6es financeiras histdricas da empresa.
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A sequir apresentamos a qualificacdo resumida da equipe técnica

diretamente responsavel pela elaboracédo deste laudo:
RICARDO DUARTE CARNEIRO MONTEIRO

Graduacdo em Engenharia Civil pela Pontificia Universidade Catodlica do Rio
de Janeiro (PUC-RJ) em 1975 e pos-graduacdo em Engenharia Econbmica
também pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) em
1976.

Sécio-diretor, fundador da APSIS ha mais de 30 anos, com experiéncia em
Avaliacdo de Empresas, Consultoria e Negécios Imobiliarios. Diretor do
INSTITUTO BRASILEIRO DE EXECUTIVOS FINANCEIROS (IBEF) desde 2001,
Perito Judicial das VARAS CIVEIS E DE FAZENDA e professor da Cadeira de
Construco Civil da PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO -
PUC.

ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA

Graduacgdo em Engenharia Civil pela Universidade Federal Fluminense (UFF)
em 1991, Pds-graduacdo em AvaliacGes de Empresas e Projetos pela ESCOLA
DE POS-GRADUACAO DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS em 1996, e em Ciéncias
Contabeis também pela Escola de Pos-Graduagdo da Fundacdo Getulio
Vargas, em 2000. Formacdo em Avaliacdo de Empresas pela AMERICAN
SOCIETY OF APPRAISERS - ASA (Washington, EUA).

Socia-diretora da APSIS desde 1993, com atuacdo na empresa ha mais de 20
anos nas areas de Avaliacdo de Empresas, Consultoria Imobiliaria e Avaliagao
de Ativos Tangiveis e Intangiveis. Membro da ABPI - Associacdo Brasileira de
Propriedade Intelectual e da APIMEC - Associacédo dos Analistas e Profissionais

de Investimentos do Mercado de Capitais; Vice-presidente e Professora do

Apsis =

INSTITUTO BRASILEIRO DE EXECUTIVOS FINANCEIROS (IBEF) desde 2001.
Professora do MBA em Avaliacdo de Marcas da FGV - FUNDACAO GETULIO
VARGAS, Responsavel Técnica da AMERICAN SOCIETY OF APPRAISERS (ASA) no
Brasil, professora do INSTITUTO DE ENGENHARIA LEGAL (IEL) e palestrante
em diversas entidades, tais como Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
International Business Communication (IBC), Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE), Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ) e American Chamber
(AMCHAM), entre outros.

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Graduacdo em Engenharia Mecanica pela Universidade Federal Fluminense
(UFF) em 1998 e Mestrado em Administracdo de Empresas pela Universidade
Federal do Rio de Janeiro (COPPEAD-UFRJ) em 1991. Formacdo em Avaliacdo
de Empresas pela AMERICAN SOCIETY OF APPRAISERS - ASA (Washington,
EUA).

Diretor da APSIS desde 2002 e Professor do INSTITUTO BRASILEIRO DE
EXECUTIVOS FINANCEIROS (IBEF) dos cursos de Avaliagdo de Empresas &
Negécios e de Impacto Ambiental. Responsavel pela coordenacdo dos

projetos de Avaliacdo de Empresas e Gestdo Ambiental.
SERGIO FREITAS DE SOUZA

Graduacdo em Economia pela Universidade Gama Filho em 1989 e
participacdo em inUmeros cursos nas areas de Formacdo de Traders,

Matematica Financeira, Comércio Exterior, dentre outros.

Diretor da APSIS desde 2000, responsavel pela coordenacédo dos projetos de
Avaliacdo e Gestédo de Ativo Fixo e implantagdo de modulos de Ativo Fixo de

Sistemas de Gestdo Integrada (Enterprise Resource Planning).
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DECLARACOES DO AVALIADOR

A APSIS, juntamente com seus controladores, declara, para fins das
Instrucdes 361/02 e n° 436, de 05/07/2006 e n° 487, de 25/11/2010, que:

Ndo ha quaisquer acBes de emissdo da QGN que a APSIS, seus

controladores ou qualquer pessoa vinculada sejam titulares;

N&o detém administracéo discricionaria de qualquer valor mobiliario de

emissao da QGN;

N&o existe qualquer conflito de interesse que diminua a independéncia

da APSIS na elaboracéo deste laudo;

Em contrapartida pela preparacdo deste laudo, a APSIS recebera

R$ 17.000,00 (dezessete mil reais) a titulo de honorarios;

A APSIS ndo recebeu honorério profissional algum do grupo ao qual a

QGN pertence nos ultimos doze meses.
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3. PRINCIPIOS E RESSALVAS

Os consultores e avaliadores ndao tém inclinacdo pessoal em relacéo a
matéria envolvida neste relatério, 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 relatorio 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 relatoério.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Engenharia
de Avaliagdes, incluidas as implicitas, para o exercicio de suas honrosas
funcdes, estabelecidas em leis,

precipuamente cddigos ou

regulamentos proprios.

No presente relatério assumem-se como corretas as informacdes
recebidas de terceiros, sendo que as fontes das mesmas estdo contidas

no referido relatério.

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 nao ser 0s seus

préprios consultores, preparou as analises e respectivas conclusées.

Para efeito de projecdo partimos do pressuposto da inexisténcia de
onus ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial,
atingindo as empresas em questdo, que ndo os listados no presente

relatério.

O presente relatério atende as especificacdes e critérios estabelecidos
pelas normas da Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), e
das normas de avaliacdo internacionais contidas nos Uniform Standards
of Professional Appraisal Practice (USPAP), e também nos International
Valuation Standards (IVS), além das exigéncias impostas por diferentes
orgdos, tais como: Ministério da Fazenda, Banco Central, Banco do
Brasil, CVM - Comissao de Valores Mobiliarios, SUSEP - Superintendéncia

de Seguros Privados, RIR - Regulamento de Imposto de Renda etc.

No curso de nosso trabalho, os controladores e administradores das
companhias envolvidas ndo direcionaram, limitaram, dificultaram ou
praticaram gquaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o
acesso, a Uutilizagdo ou o conhecimento de informagbes, bens,
documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade

de nossas conclusoes.

Laudo RJ-0093/12-01 9




4. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

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

relacéo a sua veracidade.

O escopo deste trabalho n&o incluiu auditoria das demonstracdes

financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores.

Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso da solicitante,
visando ao objetivo ja descrito. Portanto, este relatdrio ndo devera ser
publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado para outra
finalidade que ndo a ja mencionada sem a aprovacdo prévia e por
escrito da APSIS.

N&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a solicitante e suas
controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela

empresa e constantes neste relatério.

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

diferentes de qualquer previsdo ou estimativa contida neste relatério.
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5. CARACTERIZACAO DA QGN

QGN PARTICIPACOES S/A é uma empresa holding, com atividade de
participacdo em outras sociedades como soOcia quotista ou acionista, bem
como gestdo e administracdo dessas sociedades. A QGN PARTICIPACOES S/A
detém uma participacdo de 99,81% no capital da Quimica Geral do
Nordeste - QGN ("Quimica Geral do Nordeste"), que constitui assim uma

empresa controlada e seu braco operacional.

As atividades da Quimica Geral do Nordeste sdo de producdo e venda de
produtos quimicos inorganicos, principalmente o bicarbonato de sddio (até
recentemente a Quimica Geral do Nordeste também produzia compostos de
enxofre e sais de bario). Estes produtos sdo usados em uma grande

diversidade de aplicac@es.

O bicarbonato de sédio é o principal produto da Companhia, com aplica¢des
nos mais variados setores da economia, tais como: industrias de alimentos,

quimica, de hemodidlise, farmacéutica e de nutricdo animal.

A Quimica Geral do Nordeste também comercializa, sob licenga, produtos
de depilacdo feminina da marca Depiroll e sabonetes intimos sob a marca

Femfresh.

As diversas unidades de producédo da Quimica Geral do Nordeste iniciaram
suas atividades como empresas separadas. A Quimica Geral do Brasil S/A foi
constituida em 1971 e implantou uma fabrica de carbonato de bario e
sulfeto de bario no Rio de Janeiro. Em 1975, as Empresas de Petréleo
Ipiranga adquiriram o controle acionario da Quimica Geral do Brasil S/A e
da Engeminas, dedicada a exploracdo de barita com jazidas localizadas na
Bahia. Visando aproximar a producdo de sais de bario de suas fontes de

matérias-primas e aproveitar os incentivos fiscais na area da SUDENE, a
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Quimica Geral do Nordeste entrou em operacdo em 1978, produzindo
carbonato de bario e sulfeto de sddio em Feira de Santana, ocasido em que
a Quimica Geral do Brasil S/A foi desativada. Em 1982, houve a
incorporacdo da Engeminas pela Quimica Geral do Nordeste e iniciou-se a
producédo de cloreto de bario: oito anos depois, comecou a producédo de
sulfato de bario. Em 1995, a EPANOR - Empresa de Participacdes no
Nordeste Ltda. adquiriu das empresas Petréleo Ipiranga o controle

acionario da Quimica Geral do Nordeste.

A Carbonatos do Nordeste S/A - Carbonor, atual unidade de Camacari,
iniciou suas atividades em 1980 como uma associacdo das empresas Cabo
Branco Participacdes S/A (com 40%), Norquisa (com 25%), Solvay (com 25%)
e outros (com 10%). Em 1990, a Norquisa adquiriu as participacdes da Cabo
Branco e Solvay e em 1996, a QGN adquiriu daquela 96,4% do capital total

da Carbonor.

Em 1997, a Church & Dwight Co. Inc. adquiriu 40% da empresa. Em 1998, a
Quimica Geral do Nordeste incorporou as atividades da Carbonor: no ano

seguinte, a Church & Dwight Co. Inc. aumentou sua participacdo para 75%.

Em 2000, a Quimica Geral do Nordeste comprou a Bicarbon Industrial e
Comercial Ltda., que fabricava bicarbonato de s6dio em Diadema, SP. A
Quimica Geral do Nordeste operou esta fabrica até o inicio de 2011, quando

transferiu a producéo para a unidade de Camacari.

Em 2002, apds nova aquisicdo de participacdes societarias equivalentes a
23,516% do capital total, a Church & Dwight (formalmente estabelecida no
pais através da Church & Dwight do Brasil Ltda.) passou a deter mais de
98,5% do capital total da QGN PARTICIPACOES S/A. Diante desta expressiva
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concentracdo societaria, decidiu-se pelo seu fechamento de capital,
através do lancamento em Bolsa de Valores de uma Oferta Publica de

Aquisicao aos acionistas minoritarios.

Em 27 de fevereiro de 2003, foi divulgado anuncio de Fato Relevante
informando sobre a intencdo da QGN PARTICIPACOES S/A em apresentar
registro de Oferta a CVM para aquisicdo das demais ac¢Oes ordinarias e
preferenciais em circulacdo no mercado. A Oferta Publica de Aquisicdo de

Acdes foi aprovada pela CVM.

O leil&o foi realizado no dia 29/10/2003, e como néo foi alcancado quorum
de mais de 2/3 do total das acdes em circulacdo, a Companhia desistiu de

realizar a Oferta.

Em agosto de 2009, a Quimica Geral do Nordeste suspendeu, por tempo
indeterminado, a producdo de sais de bario e do coproduto sulfeto de
sédio. A fabrica destes produtos em Feira de Santana, Bahia, esta

hibernada.

Em marco de 2011, a unidade fabril em Diadema, SP, foi fechada. O

equipamento foi transferido para Camacari, BA.

Seus principais produtos estdo divididos em:

= Produtos para Nutricdo Animal:

0 Bicarbonato de Sodio - Tamponante Ruminal
Bicarbonato de Sodio - Balanco Eletrolitico
Megalac-E
Fermenten
DCAD Plus

©O O O o

Apsis =

0 BalEqg- NaK

= Consumo:

o Creme Dental

= Produtos Industriais:

0 Bicarbonato de Sédio
Metabissulfito de Sodio
Bicarbonato de Potéssio
Sulfito de Sodio
Carbonato de Béario
Sulfato de Bario
Sulfeto de Sédio
Sulfeto de Bario
Sulfidrato de Sodio

Barita

O 0O O 0o o 0O o o o o

Armex

Ao final do exercicio social de 2011, a Companhia recebeu informacdes de
sua controladora indireta, Church & Dwight, sobre a intencdo de venda do
negdcio de bicarbonato de sédio relativo a unidade de Camacari - BA. A
expectativa da administragcdo da Church & Dwight, de acordo com as
negociacdes em andamento, é de que a venda do negoécio de bicarbonato de

sédio de Camacari seja realizada com resultado positivo.
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MERCADO DA INDUSTRIA QUIMICA NO BRASIL

GRUPOS

Os produtos quimicos podem ser agrupados basicamente em dois grupos:
Produtos quimicos de uso industrial (produtos inorganicos, produtos
organicos, resinas e elastdbmeros, produtos e preparados quimicos diversos) e
produtos quimicos de uso final (produtos farmacéuticos, de higiene pessoal,
perfumaria e cosméticos, fertilizantes, sabdes, detergentes e produtos de

limpeza, tintas, esmaltes e vernizes, fibras artificiais e sintéticas e outros).
MARKET SHARE

Os mercados de bicarbonato de sddio e de produtos de depilagdo, principais
operacfes da empresa, respondem, respectivamente, por 45% e 38% de seu
faturamento liquido total (fonte: demonstracdes financeiras auditadas da
empresa relativas ao exercicio findo em 31/12/2011). Nesse contexto,
estima-se que a companhia tenha uma participacdo no mercado de
bicarbonato de sddio de aproximadamente 65%, de acordo com entrevistas
com a administracdo da empresa, e, no segmento de produtos de depilacao,
tenha participacédo de cerca de 32,8%, segundo pesquisa Nielsen / Retail de

janeiro a outubro/2011.
FATURAMENTO DO SETOR

Em 2011, o faturamento liquido aproximado do setor de acordo com a
ABIQUIM

aproximadamente US$ 158,5 bilhdes, divididos da seguinte forma:

(Associacdo Brasileira da Industria Quimica) foi de

Apsis =

Produtos quimicos
de uso industrial

762

Fibras artificiais
e sintéticas

Tintas, esmaltes
e vernizes

Produtos de

limpeza e afins
Produtos

farmacéuticos

Defensivos
agricolas

Higiene pessoal,
perfumaria e
cosméticos

Fertilizantes

Fonte: Abiquim - O Desempenho da Industria Brasileira em 2011.

Em comparacdo a 2010, a indUstria apresentou um crescimento de 15,8% no

seu faturamento liquido em reais e de 23,4% quando medido em ddlares.

261,9

. 226,1

200, 201,2

Em reais: 2011/2010 = +15,8%

179,6
Em dolares: 201172010 = +23,4% 1764 176,1

380 430 498 508
jf.T 2, 3, 6, 3—r :
] 4

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 117
411 R$ bilndes = JS$ bilhdes

2 o 2 ™
Fontes: Abiquim e associacfes dos segmentos especificos. estimado
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PARTICIPAGCAO NO PIB PROJETOS DE INVESTIMENTOS RELEVANTES

A industria quimica é o quarto maior setor industrial brasileiro, alcancando Para os produtos quimicos de uso industrial, o investimento estimado de 2011
uma participacdo de 10,11% sobre o PIB da industria de transformacao a 2016 é de US$ 19,1 bilhdes. No periodo de 2007 a 2010, esse valor foi de
nacional. Em 2010, ele respondeu por 2,5% do PIB do Brasil. US$ 11,1 bilhdes, sendo que desses, 2,9 bilhdes ja foram investidos em
projetos que ainda ndo entraram em operacdo. Na avaliacdo, consideramos
Alimentos e bebidas 18,53 apenas os investimentos para a manutencdo do imobilizado, uma vez que a

Coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis 15,65

empresa nao apresentou seu plano de investimentos.

Veiculos automotores, reboques e carrocerias 10,49
Produtos quimicos | 10,11(*)

Metalurgia 5,82
Maguinas e equipamentos | 4,49 o 48
s s s ) T g9 o umeon
Produtos de minerais ndo-metalicos T 3,74 no PIB industrial . s
Produtos de borracha e de material plastico ™ 3,66 em US$ bilhGes 29 :
Celulose, papel e produtos de papel 3,36 5 25 26 55
Maguinas, aparelhos e materiais elétricos 2,97 1.8 20
Equip. informética, produtos eletrénicos e épticos || 2,53 Fonte: IBGE — PIA Empresas 1,5 -
Confecgiio de artigos do vestudrio e acessorios | 1,39 gg:g:ﬁ i‘z;?‘:s;m%ﬁc" 114 12
Produtos téxteis 7 1,90 (base: 2009 s 08 b St e
Prep. de couros e fabr. artef. couro, art. viagem e calcados ™ 1,63
Outros equipamentos de transporte 1,54 0,3
Manut., reparagdo e instal. de maguinas e equipamentos -] 1.3 4 !

Méveis 1 ,22 85 96 oaT 98 ' 98 o L3} 0z L3 o 05

06 o7 1] (] 10 " 12 13 14 15 16
Produtos de madeira 1,18 % sobre o PIB industrial W—J W—J

Outras industrias 3,09 (%) Produtos quimicos: . . Inclui US$ 2,9 bilhdes ja USS$ 19,1 bilhdes
& investidos de projetos
que ainda ndo entraram
em operagso.

Fonte: Abiguim

. &
|
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PREMISSAS MACROECONOMICAS

Foram consideradas as proje¢6es macroecondmicas do “Relatorio Focus™ do

Banco Central do Brasil, em 30/12/2011.

(Site: http://www4.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20101231.pdf)

Relatorio Focus - 30/12/2011

Expectativas de mercado 2012
IPCA (%) 5,33
IGP-DI (%) 4,92
IGP-M (%) 5,01
IPC-FIPE (%) 5,26
PIB (% do crescimento) 3,3

Laudo RJ-0093/12-01
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6. VALORES APURADOS PELOS DIFERENTES CRITERIOS

A avaliacdo das acBes de emissdo da QGN, para fins da oferta publica de
aquisicdo de acgbes da QGN, visando ao cancelamento do registro da QGN
como companhia aberta, é feita através dos critérios citados na Lei das S.A.
e na Instrugdo 361/02, em seu Anexo Ill. Os critérios mencionados na

legislacdo e regulamentacéo sdo os seguintes:

a) Cotacdo média ponderada das acdes em bolsa ou no mercado de
balcdo organizado, durante os 12 (doze) meses imediatamente
anteriores a publicacdo até a data do fato relevante, e entre a data
de publicacéo do fato relevante e a data do laudo de avaliacéo;

b) Valor do patrimbnio liquido por acdo apurado nas Ultimas
informacdes periodicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM;

c) Valor econémico por acdo (fluxo de caixa descontado, multiplos de
mercado ou multiplos de transacdo comparaveis);

d) Outro critério de avaliagdo escolhido pelo avaliador geralmente
aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em lei
ou aceito pela CVM, para a definicdo do preco justo ou intervalo de

valor, se for o caso, e ndo abrangido nas alineas anteriores.

Para fins da avaliagdo da QGN, utilizamos, além dos critérios

173

mencionados nas alineas “a” a “c” acima, o critério do valor
determinado com base em negocia¢cBes entre partes independentes,
conforme autorizado pela alinea “d” do item XlI do Anexo Il da Instrucédo

361/02.

O quadro a seguir apresenta o resumo dos resultados encontrados, na
data base de 31 de dezembro de 2011:

Preco médio ponderado de cotacéo do lote de
mil acdes dos 12 meses imediatamente ON - R$ N/A
anteriores a data de divulgagao do primeiro PN -R$ 6,98
fato relevante.
Preco médio ponderado de cotacéo do lote de

G . . ~ ON-R$ 1,61
mil acdes no periodo entre a data de divulgacao

— PN - R$ 6,00
do primeiro fato relevante e a data do Laudo
de Avaliacao.
Valor do Patrimoénio Liquido Contabil por lote R$ 0,42
de mil acdes.
Valor da QGN por a¢do, considerando um R$ (0,00090) a
intervalo de 10% entre os valores minimo e R$ (0,00103)
maximo.
Valor por lote de mil agbes determinado com
base em negociacdes entre partes R$ 6,00
independentes de mercado.
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7. CRITERIOS DE AVALIACAO

ABORDAGEM DE MERCADO - COTAGAO EM BOLSA

Esta metodologia visa a avaliar uma empresa pela soma de todas as suas
acdes a precos de mercado. Como o preco de uma acao é definido pelo valor
presente do fluxo de dividendos futuros e de um preco de venda ao final do
periodo, a uma taxa de retorno exigida, em um Mercado Financeiro Ideal,

esta abordagem indicaria o valor correto da empresa para os investidores.

ABORDAGEM DE MERCADO - TRANSACOES ENTRE OS PARTICIPANTES DE
MERCADO

Este critério define o valor das acdes pelo valor ofertado entre os
participantes independentes, no qual baseia-se em uma transacao divulgada,
entre partes independentes, conhecedoras do negoécio, livres de pressdes ou
outros interesses que ndo a esséncia da transacdo e, por essas

caracteristicas, sdo consideradas como “arm’s length”.

Dentre os critérios de avaliacdo previstos na Lei das S.A. e no Anexo Ill da
Instrucdo 361/02, os avaliadores optaram por este como sendo 0 mais

adequado para calcular o preco justo das acdes da QGN.
ABORDAGEM CONTABIL - VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL

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 Convengdes de Contabilidade Geralmente Aceitos" aplicados de

acordo com a legislacéo brasileira.

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Esta metodologia define a rentabilidade da unidade de neg6cio como sendo o
seu valor operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa
liquido futuro. Este fluxo € composto pelo lucro liquido ap6s 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 unidade de negécio levara para apresentar uma
atividade operacional estavel, ou seja, sem variacBes operacionais julgadas
relevantes. O fluxo € entéo trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa
de desconto, que ir4 refletir o risco associado ao mercado, empresa e

estrutura de capital.
ABORDAGEM DA RENDA - MULTIPLOS DE MERCADO

Esta metodologia define o valor da empresa extrapolando o mesmo através
de comparagdo com outras empresas que operam no mesmo setor de
atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas. Os multiplos de
mercado s&@o calculados dividindo variaveis como valor de mercado da
empresa por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos

financeiros, como valor patrimonial, lucro estimado, fluxo de caixa.

Esta metodologia ndo se aplica nesta analise por ndo existirem dados
publicos de empresas de porte comparavel, tanto na atividade fim como no
porte da QGN.
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ABORDAGEM DA RENDA - MULTIPLOS DE TRANSACAO COMPARAVEIS

O valor da empresa € baseado em precos pagos em transagdes de fusdo e
aquisicdo ocorridas no setor.

Esta metodologia ndo se aplica nesta analise por ndo existirem transacées de

fusdo e aquisigao ocorridas no setor de empresas de porte comparavel.

Laudo RJ-0093/12-01
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QUADRO COMPARATIVO DE METODOLOGIAS

ABORDAGEM MERCADO - ACOES CONTABIL RENDA OUTRO
. ~ Avaliacao do Patriménio liquido .
Cotacdo de acBes no mercado contabil Fluxo de caixa descontado (DCF) Valor Ofertado Entre as Partes
Independentes
O valor baseia-se em uma
8 transacao divulgada, entre
e . O valor da empresa (Patriménio . articipantes independentes do
—~ O valor da empresa é baseado na L. X P ( . O valor da empresa é baseado na P P P
‘w o Liquido) é o resultado da diferenca N , mercado, conhecedores das
= valorizagdo em bolsa de empresas o . sua operagéo, através de fluxo de | . ~ .
o entre os direitos (Ativos) e . informacdes sobre a companhia e
comparaveis. . . caixa descontado. ~ S
obrigacdes (Passivos) da empresa. sem pressdo para sua efetivacéo,
caracterizando, portanto, uma
transacdo de mercado.
. Empresa com ativos e passivos . .
Empresa negociada em bolsa. P . P Empresa geradora de caixa. Empresa negociada em bolsa.
concentrados no circulante.
Existe mercado significativo de Empresa possui ativos intangiveis Existem participantes
empresas comparaveis. relevantes. independentes do mercado.
Transacdo de cisdo, fuséo e O risco da empresa pode ser
o) incorporacao entre empresas do mensurado por uma taxa de
2::)« mesmo bloco de controle. desconto.
3
=) Os desempenhos futuros da
=z

empresa e do mercado podem ser
projetados com precisao.

Empresa avaliada tem porte
suficiente para ser comparada as
negociadas.

Apsis =
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ABORDAGEM MERCADO - ACOES CONTABIL RENDA OUTRO
. A Flexibilidade para mensurar as . .
Contempla andlises e tendéncias do L . . Contempla andlises e tendéncias
. Avaliacdes feitas com base no oportunidades, vantagens .
mercado e expectativa de . .. . ., | do mercado e expectativa de
custo historico da empresa. competitivas, crescimento e perfil
resultados futuros. . resultados futuros.
de negocios.
2 ~ . L Reflete o retorno esperado, em ~ . L
& Informacdes disponiveis ao , L - . Informacdes disponiveis aos
o Método conservador de avaliacéo. funcdo do risco (setor, empresa e L
Z mercado. . minoritérios.
= pais).
=
§ Em mercados eficientes, o valor Em mercados eficientes, o valor

reflete a percepcéo real do
mercado.

Flexibilidade para mensurar.

reflete a percepcéo real do
mercado.

Captura perspectivas de
crescimento do lucro.

DIFICULDADES / DESVANTAGENS

Empresas similares podem
apresentar diferentes perspectivas.

Identificacdo de passivos nao
contabilizados.

Mudancas macro e
microecondmicas afetam cenarios
projetados.

Empresas similares podem
apresentar diferentes
perspectivas.

Mudancgas mercadoldgicas
conjunturais.

Mensuracao de passivos de grande

incerteza (trabalhista, ambiental).

Definicdo da estrutura de capital
Otima e céalculo da taxa de
desconto afetam
significativamente os resultados.

Mudancas mercadoldgicas
conjunturais.

Ajustes particulares das empresas
analisadas (impostos,
endividamento, risco).

Ativos nao circulantes com valores
de mercado defasados.

Premissas sujeitas a diferentes
cenarios e percepcdes de risco.

Poucas sdo as empresas realmente
comparaveis (similares).

Avaliac@o de empresas ndo
auditadas.

Incertezas nas premissas de longo
prazo.

Poucas séo as transagtes
comparaveis (similares).

Mercados emergentes sédo afetados
por variaveis macroecondmicas de
curto prazo.

N&o contempla tendéncias e
potencialidades econémicas.

Mercados emergentes sdo
afetados por variaveis
macroecondmicas de curto prazo.

Apsis =
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8. AVALIACAO - PRECO MEDIO PONDERADO DAS ACOES EM BOLSA

METODOLOGIA CONCLUSAO

Esta metodologia visa a avaliar uma empresa pela soma de todas as suas 1 x
Preco médio ponderado de cotacédo do

acdes a precos de mercado. Como o preco de uma acao é definido pelo valor lote de mil acdes dos 12 meses ON - R$ N/A
te do fl de dividendos fut d d d final d . . . R -

presente do fluxo de dividendos futuros e de um preco de venda ao final do imediatamente anteriores 3 data de PN - R$ 6,98
periodo, a uma taxa de retorno exigida, em um Mercado Financeiro Ideal, . ~ L

divulgacgdo do primeiro fato relevante.
esta abordagem indicaria o valor correto da empresa para os investidores. . ~

Preco médio ponderado de cotacado do
Em seu Anexo lll, a Instrucdo 361/2002, conforme alterada, menciona como lote de mil acGes no periodo entre a ON -R$ 1.61
primeiro critério de avaliacdo o seguinte: data de divulgacao do primeiro fato PN - R$ 6,00

a) Cotacdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de relevante e a data do Laudo de

balcdo organizado, durante os 12 (doze) meses imediatamente Avaliagao.

anteriores a publicacédo até a data do fato relevante, e entre a data

de publicacéo do fato relevante e a data do laudo de avaliacéo.
AVALIACAO

Quanto ao preco médio ponderado de cotacdo das acdes durante os 12 (doze)
meses imediatamente anteriores a publicacdo até a data do fato relevante, e
entre a data de publicacdo do fato relevante e a data do laudo de avaliagéo,
os avaliadores consideraram que esta metodologia ndo é recomendada no
caso da QGN, uma vez que suas agbes nao possuem liquidez. Nos ultimos 24
meses houve poucas movimentacdes de acbes da QGN, com um volume

financeiro insignificante.

Entretanto, incluimos as cotagdes historicas das ag6es de QGN no Anexo 1,

para fins de informacéo.

NDS|S = N Laudo RJ-0093/12-01
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9. AVALIACAO - VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR ACAO

METODOLOGIA

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

acordo com a legislacéo brasileira.
AVALIACAO

Na data base do presente laudo, 31 de dezembro de 2011, o balanco
patrimonial da QGN era o que consta no quadro ao lado, com base nas

ultimas informacdes financeiras periddicas enviadas a CVM, conforme

disposto na Instrugdo 361/02, Anexo lIl.

CONCLUSAO

Valor do Patriménio Liquido R$ 0,42

Contébil por lote de mil agbes

CONTAS RELEVANTES

VALOR (R$ mil)

2011

ATIVO 67.657
CIRCULANTE 61.059
Caixa e equivalentes de caixa 1.417
Contas a receber 12.180
Estoques 11.098
Outros ativos circulantes 36.364
NAO CIRCULANTE 6.598
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 2.890
Créditos com partes relacionadas 72
Investimentos 36
Outros ativos circulantes 2.782
PERMANENTE 3.708
Imobilizado 3.085
Intangivel 623
PASSIVO 67.657
CIRCULANTE 33.498
Fornecedores 5.016
Obrigagdes fiscais 1.208
Empréstimos e Financiamentos 4.893
Outras obrigagdes 3.370
Provisdes 17.455
Passivos sobre ativos ndo-correntes a venda e descontinuados 1.556
NAO CIRCULANTE 15.749
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 15.749
Outras obrigagdes 5.848
ProvisGes 9.901
PATRIMONIO LIiQUIDO 18.410
Capital Social 57.055
Reservas de capital 368

Reservas de lucros -
Lucros (Prejuizos) Acumulados (39.047)
Participacdo dos acionistas ndo controladores 34
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10. AVALIACAO - ABORDAGEM DA RENDA - FLUXO DE CAIXA

METODOLOGIA

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 apés impostos, acrescidos
dos itens ndo caixa (amortizagcBes 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 levara para apresentar uma atividade
operacional estavel, ou seja, sem variagdes operacionais julgadas relevantes.
O fluxo é entdo trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de
desconto, que ira refletir o risco associado ao mercado, empresa e estrutura

de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

Para o célculo do fluxo de caixa liquido utilizamos como medida de renda o
Capital Investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas

econbmicas mais comumente aceitas no mercado, especialmente das obras:

= DAMODARAN, Aswath. Avaliac@o: Principios e Prética. In:

(Autor) Financas Corporativas: teoria e pratica. 22 Edicdo. Porto
Alegre: Bookman, 2004. p. 611-642.
= PRATT, Shannon P. Income Approach: Discounted Economic Income
Methods. In: (Autor) Valuing a Business: The Analysis and
Appraisal of Closely Held Companies. 32 Edi¢cdo. EUA: Irwin Professional

Publishing, 1996. p. 149-202.

Apsis =

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens ndo-caixa, juros e impostos (EBITDA)
( - ) Itens ndo-caixa (depreciagdo e amortizacgao)

(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

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

( +) Itens ndo-caixa (depreciagdo e amortizacéo)

( =) Fluxo de caixa bruto

( -) Investimentos de capital (CAPEX)

( +) Outras entradas

( - ) Outras saidas

( -) Variacdo do capital de giro

( =) Fluxo de caixa liquido

VALOR RESIDUAL

Apdés o término do periodo projetivo € considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados ap6s o Ultimo ano da projecéo e
seus respectivos crescimentos. O valor residual da unidade de negoécio
(perpetuidade) geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento
constante. Este modelo assume que, apds o fim do periodo projetivo, o saldo
do periodo 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 projecéo.
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 unidade
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de negécio sera financiada parte por capital préprio, o que exigird uma
rentabilidade maior que a obtida numa aplicacdo de risco padrdo, e parte

por capital de terceiros.

Esta taxa é calculada pela metodologia Weighted Average Cost of Capital
(WACC), modelo no qual o custo de capital € determinado pela média
ponderada do valor econdémico dos componentes da estrutura de capital
(proprio e de terceiros), descrito nos quadros a seguir, e detalhado na pg.
34.

As taxas livres de risco normalmente sdo baseadas nas taxas de bbénus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, utiliza-se os titulos com
prazo de 30 anos, por ser um prazo que reflete mais proximamente o
conceito de continuidade de uma empresa. Para o custo do capital de
terceiros, considera-se os titulos com prazo de 10 anos, por refletirem mais
adequadamente o prazo que uma empresa pode captar recursos no mercado

internacional.

Para os calculos do custo do capital proprio e de terceiros, usamos as taxas
de mercado (e do setor no qual a empresa atua) para chegarmos aos valores

das mesmas.
VALOR ECONOMICO DA UNIDADE DE NEGOCIO

O fluxo de caixa liquido do capital investido é gerado pela operacdo global
da unidade de negobcio, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores. Sendo assim, para a determinacéo do valor

dos acionistas é necessaria a deducdo do endividamento geral com terceiros.

APpsis =

Outro ajuste necessario é a inclusdo dos ativos ndo operacionais, ou seja,

aqueles que ndo estdo consolidados nas atividades de operacédo da unidade

de negécio, sendo acrescidos ao valor operacional encontrado.

Custo do capital
proprio

Ke = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Rf

Rm

Rp

Rs

beta d

beta r (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 de mercado - mede a valorizacdo de uma carteira
totalmente diversificada de ag¢Bes para um periodo de 30
anos.

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

Prémio pelo tamanho: relacionado com o tamanho da
empresa.

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 ()

Alfa

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

Risco Especifico - representa o risco de se investir na
empresa em analise.
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Taxa de desconto WACC = (Ke x We) + Rd (1 -t) x Wd

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

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

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribuigcdo social da
companhia.

WARA - RETORNO MEDIO SOBRE ATIVOS

As taxas de remuneracdo dos ativos contribuintes foram calculadas com
base na metodologia Weighted Average Return on Assets (WARA), sobre os

ativos adquiridos, pés-impostos.

Além de apresentar um resumo dos valores, o WARA fornece uma
verificacdo (“sanity check), sob a forma de um calculo de retorno
ponderado. O calculo de retorno ponderado emprega a taxa de retorno
para cada ativo ponderado de acordo com o seu valor justo em relacdo ao
todo.

O retorno ponderado deve ser igual ou aproximado do WACC do negocio. Os
retornos para cada ativo sdo os efetivamente utilizados na metodologia de
avaliacdo previamente realizados, e o retorno é igual a taxa de desconto
utilizada na avaliacédo desses ativos. A teoria € verificada pelo fato de que
a unidade operacional é considerada fundamentalmente equivalente aos
ativos combinados da empresa, e o custo de capital ser determinado pela
média das taxas de retorno dos diversos tipos de ativos tangiveis e

intangiveis de uma empresa.

Apsis =

BENEFICIO DE AMORTIZAGAO FISCAL

O Beneficio de Amortizacao Fiscal (do inglés Tax Amortization Benefits -
TAB) é normalmente calculado e adicionado aos valores descontados, aos
pés-impostos do ativo intangivel avaliado. O TAB reflete o valor adicional
acrescido ao ativo intangivel, devido a possibilidade de deducéo fiscal da
amortizacdo dos ativos durante a sua vida util. Contudo, devido a legislacédo
tributaria brasileira ndo ter se pronunciado sobre a aplicabilidade e o
potencial beneficio fiscal que pode ser obtido pela empresa através do
TAB, concluimos que o mesmo nado deve ser incluido na determinacéo do
valor justo do intangivel até que seja deliberado que a empresa tem direito

a este beneficio fiscal.
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MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

No presente relatorio, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para
a determinacdo do valor econdbmico de QGN, tendo em vista que as
metodologias de multiplos de mercado ndo se aplicam nesta analise por ndo
existirem dados publicos de empresas de porte comparavel a QGN, tanto na

atividade fim, como no porte da QGN.

A modelagem econdmico-financeira de QGN foi conduzida de forma a
demonstrar sua capacidade de geracdo de caixa no periodo de tempo
considerado, tendo sido utilizadas, basicamente, as informag6es ja citadas

anteriormente.

As projecdes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condicdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

» A metodologia estd baseada na geragdo de fluxo de caixa livre

descontado;

=  Para determinacéo do valor da empresa foi considerado um periodo de
05 (cinco) anos, dado que este foi o periodo considerado para a

empresa apresentar a estabilidade operacional da receita;

= O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo
de 05 anos de 2012 até 2016 e considerada a perpetuidade apés o ANO

05 (crescimento vegetativo de 2,0%);

=  Para periodo anual foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 31

de dezembro;

= O fluxo foi projetado em moeda constante e o valor presente

calculado com taxa de desconto real (ndo considera a inflacéo);

= A ndo ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de

reais; e

» Para a realizagdo da previsdo dos resultados nos exercicios futuros de
QGN utilizou-se o balanco patrimonial, em 31 de dezembro de 2011,

como balanco de partida.

Nas paginas seguintes apresentamos detalhadamente a modelagem
econdmico-financeira, cujas projec6es operacionais foram baseadas no
desempenho histérico da empresa. Os quadros as paginas 32 a 34 apresentam

os dados numéricos e célculos efetuados nesta avaliagéo.

CONCLUSAO

Valor da QGN por ac¢do, considerando R$ (0,00090) a

um intervalo de 10% entre os valores

. N R$ (0,00103)
minimo e maximo.
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PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS

Conservadoramente, ndo foram consideradas alteracdes nos percentuais de despesas, nem flutuacg6es significativas dos mesmos. As projecdes ndo consideraram

quaisquer investimentos relevantes ou aquisicdes no periodo projetado, os quais impactem materialmente as projecfes. A QGN esta estruturada para crescer em

suas instalagfes atuais.

O quadro a seguir detalha as premissas e légica utilizadas para os diversos itens da projecdo. O quadro "DADOS", a pagina 33, lista os valores numéricos utilizados

para a projecdo dos resultados. Os quadros "PROJECAQ" e "FLUXO DE CAIXA", as paginas 33 e 34, respectivamente, listam os calculos efetuados para a avaliagéo

pelo método do fluxo de caixa descontado. Finalmente, o quadro a pagina 35 lista os componentes e o calculo da taxa de desconto, e a pagina 36 apresenta o

valor da conclusdo da avaliacéo.

ENTRADAS E SAIDAS PREMISSAS

RECEITA OPERACIONAL = Foi considerada uma receita de R$ 69.217 mil no ANO 1, com crescimentos
LIQUIDA (ROL) anuais de 3,5% a.a. por todo o periodo projetivo.

CUSTO DAS = Foi considerada uma despesa de 74,57% a.a. sobre a ROL por todo o
MERCADORIAS VENDIDAS periodo projetivo.

DESPESAS OPERACIONAIS
DIRETAS a ROL por todo o periodo projetivo;

Despesas com Vendas: Foi considerada uma despesa de 17,64% a.a. sobre

= Despesas Gerais e Administrativas: Foi considerada uma despesa de 9,23%
a.a. sobre a ROL por todo o periodo projetivo;
= Qutras Despesas Operacionais: Foi considerada uma despesa de 0,13% a.a.

sobre a ROL por todo o periodo projetivo.

IR/CSLL = Foi utilizada uma aliquota de 34% a.a. por todo o periodo projetivo.

LOGICA

Foram utilizados os dados histéricos para as projecdes
futuras. A taxa de crescimento utilizada foi a
estimativa do Banco Central de crescimento do PIB de
4,5%.

Foram considerados os dados histéricos para as
projecbes futuras e, a partir dai, foi utilizada uma

média dos ultimos trés anos.

Foram utilizados os percentuais baseados na média
histérica da empresa, limitadas aos ultimos trés

exercicios publicados.

Aliquota fixa.

Apsis & I
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CAPITAL DE GIRO

A variacdo do capital de giro foi calculada considerando os paradmetros
abaixo, a partir de janeiro de 2012. Os dados numéricos encontram-se a
pagina 32, sob o titulo "CAPITAL DE GIRO".

= Contas a Receber: 65 dias da Receita Liquida;

= Estoques: 89 dias da Receita Liquida;

= Qutros Ativos Circulantes: 291 dias da Receita Liquida;

= Fornecedores: 40 dias dos Custos dos Produtos Vendidos;

= Qutras Obrigacdes: 27 dias dos Custos dos Produtos Vendidos.

DEPRECIACAO

Na projecdo do Lucro Liquido, partimos do principio de que a depreciagdo
esta inclusa nas despesas, sendo discriminada apenas no calculo do Fluxo de
Caixa. Foi considerada uma tarifa de 10% a.a. de depreciacdo sobre os Ativos
Imobilizados do balan¢go na data base e sobre os novos investimentos. Os

dados numéricos encontram-se a pagina 32, sob o titulo "IMOBILIZADO".

INVESTIMENTOS

Uma vez que a administracdo da empresa ndo apresentou o plano de
investimento para os proximos anos, consideramos os investimentos anuais
no valor de 10% do imobilizado contabilizado na data base, para manutencao
do mesmo. Os dados numéricos encontram-se a pagina 32, sob o titulo
"IMOBILIZADQO".

DETERMINACAO 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
constam na tabela na pagina 35. Destacamos abaixo as principais fontes
destes parametros:

= Taxa livre de Risco: Corresponde ao yield, em 31/12/2011, do US T-
(Federal

http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-

Bond 30 anos Reserve), site
management/interest-rate/yield_historical.shtml;

= Beta d: equivalente ao Beta médio da area, pesquisado no banco de
dados Bloomberg, programa fornecido pela empresa de mesmo nome,
com dados do mercado de acgbes e informacdes financeiras. Os dados
fornecidos pelo Bloomberg sdo os betas alavancados de empresas
diferentes, com estruturas de capital relativas as mesmas.
Desalavancamos o0s betas relativos a cada uma das empresas,
considerando as respectivas estruturas de capital. Assim, achamos os
respectivos betas brutos;

= Beta r: Calculamos a média dos betas brutos encontrados, para dai
alavancarmos a mesma com a estrutura de capital da empresa sendo
analisada. Este célculo é necessario para corrigir as possiveis distor¢cdes
no célculo do beta geradas pela diferenca na estrutura de capital de
cada empresa;

= Prémio de Risco: corresponde ao Spread entre SP500 e US T-Bond 30
anos, conforme o lbbotson 2011, publicacdo de mesmo nome com
analises de mercado (agdes, inflagdo etc.) de longo prazo. Fonte: 2011
Ibbotson SBBI Valuation Yearbook: Appendix C, Table C-1. EUA:
Morningstar, 2011;
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Prémio pelo Tamanho: corresponde ao risco especifico da empresa de
acordo com seu valor econdmico. Fonte: 2011 Ibbotson SBBI Valuation
Yearbook: Appendix C, Table C-1. EUA: Morningstar, 2011;

(31/12/2011), site

http://www.portalbrasil.net/2010/economia/dolar_riscopais_dezembr

Risco Brasil: Portal Brasil

0.htm;
Taxa livre de Risco: Corresponde ao yield, em 31/12/2011, do US T-
Bond 10 anos (Federal Reserve), site

http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml;

Risco Especifico (Alfa): O modelo para formagao do custo da divida (Rd)
é feito “de tras pra frente”, de forma a evitar distor¢des na aplicacéo
de modelos desenvolvidos para mercados maduros (como o norte-
americano) no jovem mercado brasileiro. O primeiro passo €
determinar o custo de captacdo para o setor em analise ou para a
empresa, caso ela tenha um porte que possibilite um tratamento
diferenciado pelas instituicfes financeiras. No caso de QGN, utilizamos
um custo de captacdo nominal de 10,90% a.a., correspondente a Taxa
SELIC na data base do laudo (dezembro de 2010). Conhecendo este
custo, o Risco Brasil e a Taxa Livre de Risco (Rf), chega-se, por
consequéncia, a um alfa implicito de 5,6%;

Taxa de desconto nominal: Apds considerarmos as taxas descritas
anteriormente e a estrutura de capital, chegamos a uma taxa de
desconto nominal de 12,3%;

Utilizada uma inflacdo americana projetada de 2,0% ao ano (conforme

CPI - Consumer Price Index). Fonte: Bureau of Labor Statistics 2010; e

Apsis =

= Por fim, com os parametros utilizados no calculo, chegamos a uma taxa

de desconto real de 10,1% 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 vegetativo na perpetuidade de 2,0%), descontamos estes valores
a valor presente, utilizando a taxa de desconto real descrita no item

anterior.
Os dados numéricos encontram-se as paginas 32 a 34.

ATIVOS NAO OPERACIONAIS

Nao foram considerados ativos ndo operacionais nesta analise.

ANALISE DE CAIXA LiQUIDO

Analisando os dados constantes do balanco patrimonial do acervo
correspondente a QGN (vide pg. 30, além do quadro abaixo), chegamos a um
caixa liquido de R$ 3.476 mil.

A tabela abaixo listas as rubricas do Ativo e do Passivo consideradas para o
calculo do caixa liquido. No Ativo foram consideradas somente as
disponibilidades de caixa. No Passivo foram considerados somente os itens

diretamente ligados ao endividamento, tanto de curto como de longo prazo.

Foi considerado um caixa liquido de R$ 3.476 mil na data base do laudo,
conforme quadro abaixo:

CAIXA LIQUIDO (R$ mil)

Divida Curto Prazo -4.893
Caixa 1.417
ENDIVIDAMENTO TOTAL 3.476
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BALANCO

CONTAS RELEVANTES

VALOR (R$ mil)

2009 2010 2011
ATIVO 109.564 90.020 67.657
CIRCULANTE 82.438 68.033 61.059
Caixa e equivalentes de caixa 1.426 6.467 1.417
Contas a receber 25.884 20.048 12.180
Estoques 31.116 15.958 11.098
Outros ativos circulantes 24.012 25.560 36.364
NAO CIRCULANTE 27.126 21.987 6.598
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 247 272 2.890
Créditos com partes relacionadas 211 236 72
Investimentos 36 36 36
Outros ativos circulantes - - 2.782
PERMANENTE 26.879 21.715 3.708
Imobilizado 25.678 20.863 3.085
Intangivel 1.201 852 623
PASSIVO 109.564 90.020 67.657
CIRCULANTE 33.886 36.503 33.498
Fornecedores 10.595 11.201 5.016
Obrigacdes fiscais 1.701 1.431 1.208
Empréstimos e Financiamentos 8.532 - 4.893
Outras obrigagdes 3.370 3.370 3.370
Provisdes 9.688 20.501 17.455
Passivos sobre ativos ndo-correntes a venda e descontinuados - - 1.556
NAO CIRCULANTE 13.054 8.488 15.749
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 13.054 8.488 15.749
Outras obrigacdes 6.183 4.848 5.848
Provisdes 6.871 3.640 9.901
PATRIMONIO LIQUIDO 62.624 45.029 18.410
Capital Social 57.055 57.055 57.055
Reservas de capital 99 252 368
Reservas de lucros 2.384 - -
Lucros (Prejuizos) Acumulados 3.086 (12.363) (39.047)
Participacdo dos acionistas n&o controladores 0 85 34

Apsis =
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DRE - DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DO EXERCICIO

QGN PARTICIPACOES S.A. DRE ANALISE HORIZONTAL ANALISE VERTICAL

(R$ mil) 2009 2010 2011 2009>>2010 2010>>2011 2009 2010 2011
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 178.554 137.945 66.876 -22,7% -51,5% 100,0% 100,0% 100,0%
CUSTO DE BENS E/OU SERV. VENDIDOS (140.705) (107.169) (44.945) -23,8% -58,1% -78,8% -77,7% -67,2%

LUCRO BRUTO 37.849 30.776 21.931 -18,7% -28,7% 21,2% 22,3% 32,8%
DESPESAS OPERACIONAIS (49.732) (44.768) (28.561) -10,0% -36,2% -27,9% -32,5% -42,7%

Vendas (28.618) (31.078) (19.826) 8,6% -36,2% -16,0% -22,5% -29,6%

Gerais e Administrativas (21.000) (13.569) (8.419) -35,4% -38,0% -11,8% -9,8% -12,6%

Outras Despesas Operacionais (114) (121) (316) 6,1% 161,2% -0,1% -0,1% -0,5%

LUCRO OPERACIONAL ANTES DO RESULT. FINANCEIRO (11.883) (13.992) (6.630) 17,7% -52,6% -6,7% -10,1% -9,9%
RECEITAS FINANCEIRAS 1.293 - - 0,7% 0,0% 0,0%

DESPESAS FINANCEIRAS - (1.167) (140) -88,0% 0,0% -0,8% -0,2%

LUCRO OPERACIONAL (10.590) (15.159) (6.770) 43,1% -55,3% -5,9% -11,0% -10,1%
LUCRO ANTES DO IR/CSLL (10.590) (15.159) (6.770) 43,1% -55,3% -5,9% -11,0% -10,1%
IR/CSLL 2.643 (1.766) (17.496)| -166,8% 890,7% 1,5% -1,3% -26,2%

Corrente (4.020) (5.126) - 27,5% -100,0% -2,3% -3,7% 0,0%
Diferido 6.663 3.360 (17.496) -49,6% -620,7% 3,7% 2,4% -26,2%

LUCRO LIiQUIDO (7.947) (16.925) (24.266)| 113,0% 43,4% -4,5% -12,3% -36,3%
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IMOBILIZADO

IMOBILIZADO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
(R$ mil) 31/12/2011

Investimentos - 309 339 373 411 452

Investimento acumulado - 309 648 1.021 1.432 1.883

Depreciagéo investimento - 31 65 102 143

Custo original 3.085 3.085 3.085 3.085 3.085 3.085

Valor residual 3.085 2.777 2.468 2.160 1.851 1.543

Depreciacéo imobilizado 309 309 309 309 309

DEPRECIAGAO TOTAL 309 339 373 411 452

CAPITAL DE GIRO
CAPITAL DE GIRO ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
(R$ mil) 31/dez/11

Usos 59.642 67.109 69.458 71.889 74.405 77.009
Contas a receber 12.180 12.606 13.048 13.504 13.977 14.466
Estoques 11.098 12.744 13.190 13.652 14.130 14.624
Outros Ativos Circulantes 36.364 41.758 43.220 44.733 46.298 47.919
FONTES 8.386 9.630 9.967 10.316 10.677 11.051
Fornecedores 5.016 5.760 5.962 6.170 6.386 6.610
Outras Obrigacbes 3.370 3.870 4.005 4.146 4.291 4.441
CAPITAL DE GIRO 51.256 57.479 59.491 61.573 63.728 65.958
VARIACAO CAPITAL DE GIRO 6.223 2.012 2.082 2.155 2.230
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DADOS

PROJECAO

DADOS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL LfQUIDA 69.217 71.639 74.147 76.742 79.428
CUSTOS DOS SERVICOS PRESTADOS (51.612) (53.419) (55.288) (57.223) (59.226)
DESPESAS OPERACIONAIS (18.691) (19.345) (20.022) (20.723) (21.448)
Despesas com Vendas (12.212) (12.639) (13.082) (13.540) (14.014)
Despesas Gerais e Administrativas (6.391) (6.615) (6.846) (7.086) (7.334)
Outras Despesas Operacionais (88) (91) (94) 97) (101)
Projecéo - QGN ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 69.217 71.639 74.147 76.742 79.428
CUSTOS DOS PRODUTOS (- ) (51.612) (53.419) (55.288) (57.223) (59.226)
LUCRO BRUTO (=) 17.604 18.221 18.858 19.518 20.201
margem bruta (LB/ROL) 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4%
Despesas OPERACIONAIS LIQUIDAS ( -) (18.691) (19.345) (20.022) (20.723) (21.448)
LAJIDA/EBITDA (=) (1.087) (1.125) (1.164) (1.205) (1.247)
margem liquida (Ebitda/ROL) -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%
DEPRECIAGAO ( -) (309) (339) (373) (411) (452)
LAIR/EBIT (=) (1.395) (1.464) (1.537) (1.615) (1.699)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL (-) - - - - -
LUCRO LIQUIDO (=) (1.395) (1.464) (1.537) (1.615) (1.699)
margem liquida (LL/ROL) -2,0% -2,0% -2,1% -2,1% -2,1%
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FLUXO DE CAIXA

FLUXO DE CAIXA (R$ mil) ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
ENTRADAS (1.087) (1.125) (1.164) (1.205) (1.247)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO (1.395) (1.464) (1.537) (1.615) (1.699)
DEPRECIAGAO 309 339 373 411 452
SAIDAS 309 339 373 411 452
INVESTIMENTOS 309 339 373 411 452
SALDO SIMPLES (1.395) (1.464) (1.537) (1.615) (1.699)
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO 6.223 2.012 2.082 2.155 2.230
SALDO DO PERIODO (7.618) (3.476) (3.619) (3.770) (3.929)
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TAXA DE DESCONTO

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY/CAPITAL PROPRIO
DEBT/TERCEIROS

EQUITY + DEBT

90%

10%

100%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,9%
BETAd 0,72
BETAT 0,77
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 5,2%
PREMIO PELO TAMANHO (Rs) 4,0%
RISCO BRASIL 2,1%
Re (3) 13,0%

CUSTO DA DIVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf¥) 1,9%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 5,6%
RISCO BRASIL 2,1%
Rd (3) 9,6%

WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 13,0%
CUSTO DA DIVIDA 9,6%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM US$ (=) 12,3%
INFLAGAO AMERICANA (PROJEGAQ) 2,0%
TAXA DE DESCONTO REAL (=) 10,1%
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VALOR ECONOMICO DE QGN

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, chega-se aos seguintes valores:

taxa de retorno esperado 9,6% 10,1% 10,6%
taxa de crescimento perpetuidade 2,0% 2,0% 2,0%
VALOR ECONOMICO DA QGN (R$ mil)
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO -17.687 -17.489 -17.295
VALOR RESIDUAL DESCONTADO -33.284 -30.529 -28.113
VALOR OPERACIONAL DA QGN (R$ mil) -50.971 -48.018 -45.407
CAIXA LIQUIDO -3.476 -3.476 -3.476
ATIVO NAO OPERACIONAL 0 0 0
VALOR ECONOMICO DA QGN (R$ mil) -54.447 -51.494 -48.883
Numero de Agdes 43.200.872.977
VALOR POR AGAO (0,00126) (0,00119) (0,00113)
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11. AVALIACAO - VALOR POR LOTE DE MIL ACOES COM BASE EM NEGOCIACOES ENTRE PARTES INDEPENDENTES

CRITERIO

O Critério do valor por acdo determinado com base em negociagbes entre
partes independentes baseia-se, no melhor conhecimento da Apsis, em
negociacOes refletidas nos Contratos entre Partes Independentes, as quais
foram efetivadas entre partes independentes, conhecedoras do negdcio,
livres de pressdes ou outros interesses que ndo a esséncia da transacdo e, por

essas caracteristicas, sdo consideradas como “arm’s length”.
AVALIACAO

O valor ofertado pelas acdes de QGN foi aferido com base no valor ofertado
aos acionistas minoritarios de QGN no ambito dos seguintes Contratos entre
Partes Independentes: (i) a “Proposta para Aquisicdo de AcBes da QGN
Participacdes S.A. por meio de Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes em
Circulagdo para Cancelamento de Registro de Companhia Aberta” celebrada
entre a Ofertante e o Sr. Paulo César Ferreira Mulatinho, datada de 30 de
setembro de 2011; (ii) a “Proposta para AquisicAo de Acdes da QGN
Participacdes S.A. por meio de Oferta Publica de Aquisicdo de A¢bes em
Circulagdo para Cancelamento de Registro de Companhia Aberta” celebrada
entre a Ofertante e o Sr. Antonio Dias dos Santos, datada de 30 de setembro
de 2011; e (iii) a “Proposta para Aquisicdo de Acdes da QGN Participacdes
S.A. por meio de Oferta Piblica de Aquisicdo de A¢Bes em Circulacdo para
Cancelamento de Registro de Companhia Aberta” celebrada entre a
Ofertante e o Sr. Murad Djemal, datada de 19 de outubro de 2011, sendo
este um dos critérios validos para afericdo de preco justo nos termos do §4°,
do art. 4° da Lei n° 6.404, de 1976, conforme informadas no Laudo de

Avaliacéo.

Apsis =

No melhor conhecimento da Apsis, as negociacdes refletidas nos Contratos
entre Partes Independentes foram efetivadas entre partes independentes,
conhecedoras do negdcio, livres de pressdes ou outros interesses que nao a
esséncia da transacdo e, por essas caracteristicas, sdo consideradas como

“arm’s length”.

CONCLUSAO

Valor por lote de mil a¢cdes com base em
S . R$ 6,00
negociagdes entre partes independentes
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12. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que:
e O valor por lote de mil acBes determinado com base em negociacdes entre partes independentes é de R$ 6,00 (seis reais).

Os avaliadores optaram por este critério por acreditarem que o0 mesmo é o mais adequado para determinar o preco justo das acdes da empresa, considerando
que os demais critérios de avaliacdo apresentados representam valores bem inferiores ao Valor Por Lote de Mil A¢des ajustado nos Contratos entre Partes
Independentes que sdo, no melhor conhecimento do avaliador, negociacdes efetivadas entre partes independentes, conhecedoras do negécio, livres de

pressdes ou outros interesses que ndo a esséncia da transagdo e, por essas caracteristicas, sdo consideradas como “arm’s length”.

O laudo de avaliacdo RJ-0093/12-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrénico em Portable Document Format - PDF), com a
certificacdo digital dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto por 45 (quarenta e cinco) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) 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 fagcam necessarios.

Rio de Janeiro, 31 de maio de 2012.

B

0N\

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA CARLOS MAGNO SANCHES
Diretor Gerente de projetos
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13. GLOSSARIO

ABL - &rea bruta locavel.
ABNT - Associacao 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 - alocacdo 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 legislagdo pertinente.

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

Area homogeneizada - area util, 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).

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

Apsis =

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

Arm’s lenght - transacdo na 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.

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
quais se esperam beneficios econémicos futuros para a entidade.

Ativo imobilizado - ativos tangiveis disponibilizados para uso na producdo ou
fornecimento de bens ou servigos, na loca¢do 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 &, 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 obrigacdes.

Ativos ndo operacionais - aqueles ndo ligados diretamente as atividades de
operacdo 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, construcdo, maquina,
equipamento, moével e utensilio.

Avaliacgéo - 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 construcéo.
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Bem - coisa que tem valor, suscetivel de utilizacdo ou que pode ser objeto de
direito, que integra um patrimonio.

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 variagdo 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 acéo ou lote de ac¢des equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de
risco proporcionado pelo risco sistematico da acdo ou lote de agBes em estudo.
Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital Proprio ou Custo de Capital do
Acionista.

Capital investido - somatério 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 avaliacéo.

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

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

Combinacdo de negécios - unido de entidades ou negécios separados produzindo
demonstracdes contabeis de uma Unica entidade que reporta. Operagdo ou outro
evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou mais negocios,
independente da forma juridica da operagao.

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

Controladora - entidade que possui uma ou mais controladas.

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

Apsis =

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis

Custo - total dos gastos diretos e indiretos necessarios a produgdo, manutencdo 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 reedicdo - custo de reproducdo, descontada a depreciacdo do bem, tendo
em vista o estado em que se encontra.

Custo de reproducdo - gasto necessario para reproduzir um bem, sem considerar
eventual depreciacao.

Custo de substituicdo - custo de reedicdo de um bem, com a mesma funcédo e
caracteristicas assemelhadas ao avaliando.

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

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

CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado - conjunto de informacdes 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 aplica¢do do valor da avaliagao.

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

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

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.
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Desconto por falta de liquidez - valor ou percentual deduzido do valor pro-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 pensdo, provisdes, outros créditos e obrigacfes com pessoas vinculadas, incluindo
bdnus de subscrigéo.

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

Drivers - direcionadores de valor ou variaveis-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, depreciacdo e amortizagao.

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

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 patrimonio liquido.

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

Estrutura de capital - composic¢éo 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 reedicéo ou substituicdo, 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.
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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
qualificagdo 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.

Fracdo ideal - percentual pertencente a cada um dos compradores (condéminos) no
terreno e nas coisas comuns da edificacéo.

Free float - percentual de a¢des em circulagdo sobre o capital total da empresa.
Frente real - projecéo horizontal da linha diviséria do imével 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 implantagao de empreendimento.

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

Hip6tese nula em um modelo de regressao - hipdtese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvidas no modelo de regressdao ndo é importante para
explicar a variagdo do fendmeno em relacdo a um nivel de significancia pré-
estabelecido.

Homogeneizacdo - tratamento dos pregos observados, mediante a aplicacdo de
transformacgdes matematicas que expressem, em termos relativos, as diferencgas
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 funcéo de suas caracteristicas e
estado de conservagdo no momento da vistoria.

IFRS (International Financial Reporting Standard) - Normas Internacionais de
Relatorios Financeiros, conjunto de pronunciamentos de contabilidade internacionais
publicados e revisados pelo IASB.
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Imével - bem constituido de terreno e eventuais benfeitorias a ele incorporadas.
Pode ser classificado como urbano ou rural, em funcé@o da sua localiza¢do, uso ou
vocacéao.

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

Impairment - ver Perdas por desvaloriza¢do

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 sanitario, abastecimento de agua potavel,
energia elétrica publica e domiciliar e vias de acesso.

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

Liquidacao forcada - condicdo relativa a hipdtese de uma venda compulséria ou em
prazo menor que a média de absor¢do 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 edificagcdes, com abertura
de novas vias de circulacdo de logradouros publicos ou prolongamento, modificagdo
ou ampliacdo das ja existentes.

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

Metodologia de avaliacdo - uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracédo de
calculos avaliatorios para a indicacdo de valor de um ativo.

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

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

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

Padrdo construtivo - qualidade das benfeitorias em funcédo das especificagdes dos
projetos, de materiais, execucdo e mao de obra efetivamente utilizados na
construcao.

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 econémicos.

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
que motivaram determinado evento, avaliar bens, seus custos, frutos ou direitos.

Pesquisa de mercado - conjunto de atividades de identificac&o, 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 pardmetros 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.
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Prémio de controle - valor ou percentual de um valor pro-rata de lote de acdes
controladoras sobre o valor pré-rata de agbes sem controle, que refletem o poder do
controle.

Profundidade equivalente - resultado numérico da divisdo da area de um lote pela
sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento - imovel (terreno, construgdo ou parte de
construgdo, ou ambos) mantido pelo proprietario ou arrendatéario sob arrendamento,
tanto para receber pagamento de aluguel quanto para valorizagdo de capital, ou
ambos, que ndo seja para: uso na producdo ou fornecimento de bens ou servicos,
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 negdcio - grau de incerteza de realizacdo de retornos futuros esperados do
negocio, resultantes de fatores que néo 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 - aplicagao de operagfes 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.

Apsis =

Valor atual - valor de reposi¢édo por novo depreciado em funcdo do estado fisico em
gue 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,
guando ocorre um dano elétrico no bem. Os valores sdo tabelados em percentuais do
Valor de Reposicdo e foram calculados através de estudos dos manuais dos
equipamentos e da experiéncia em manutencgao corretiva dos técnicos da Apsis.

Valor de investimento - valor para um investidor em particular, baseado em
interesses particulares no bem em analise. No caso de avaliagdo de negoécios, este
valor pode ser analisado por diferentes situagBes tais como sinergia com demais
empresas de um investidor, percepgdes de risco, desempenhos futuros e
planejamentos tributarios.

Valor de liquidacdo - 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 consideracdo os custos envolvidos e o desconto
necessario para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicédo por novo - valor baseado no que o bem custaria (geralmente em
relacdo a precgos 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 fundagdes, exceto em casos especiais.

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

Valor depreciavel - custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas
demonstracGes contabeis), menos o seu valor residual.

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¢6es de operagédo no estado atual, como
uma parte integrante Util de uma industria, incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem, impostos, fretes e montagem.
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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 transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal e isentas de interesse.

Valor maximo 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
depreciacdo 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 operacédo durante o
periodo.

Valor residual de ativo - valor estimado que a entidade obteria no presente com a
alienagado do ativo, apos 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 conteldo légico a formacao 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, padréo construtivo, estado de conservagao e qualidade do solo).

Variaveis quantitativas - variaveis que podem ser medidas ou contadas (por
exemplo, area privativa, nimero de quartos e vagas de garagem).

Variaveis-chave - variaveis que, a priori e tradicionalmente, sdo importantes para a
formacao do valor do imoével.
Variavel dependente - variavel que se pretende explicar pelas independentes.

Variavel dicotdmica - variavel que assume apenas dois valores.

Vicio - anomalia que afeta o desempenho de produtos e servigos, ou 0s torna
inadequados aos fins a que se destinam, causando transtorno ou prejuizo material ao
consumidor.

Vida remanescente - vida util que resta a um bem.

Vida util econdmica - periodo no qual se espera que um ativo esteja disponivel para
uso, ou 0 niumero de unidades de producdo 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.

Vocacao do imoével - uso economicamente mais adequado de determinado imoével
em funcdo das caracteristicas proprias e do entorno, respeitadas as limitacdes 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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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotagao Variacédo % Variacdo Minimo Maximo Volume
22/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
21/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
20/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
19/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
18/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
15/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
14/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
13/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
12/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
11/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
08/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
07/04/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
06/04/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
05/04/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
04/04/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
01/04/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
29/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
28/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
25/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
24/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
23/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
22/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
21/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
18/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
17/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
16/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
15/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
14/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
11/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
10/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
09/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
08/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
07/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
04/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotagao Variacédo % Variacdo Minimo Maximo Volume
03/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
02/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
01/03/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
28/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
25/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
24/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
23/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
22/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
21/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
18/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
17/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
16/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
15/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
14/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
11/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
10/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
09/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
08/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
07/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
04/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
03/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
02/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
01/02/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
31/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
28/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
27/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
26/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
25/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
24/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
21/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
20/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
19/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
18/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
17/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotagao Variacédo % Variacdo Minimo Maximo Volume
14/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
13/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
12/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
11/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
10/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
07/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
06/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
05/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
04/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
03/01/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotacéo Variagéo % Variagdo Minimo Méximo Volume
17/11/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
16/11/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
15/11/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
14/11/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
11/11/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
10/11/2011 1,52 0 0,00% 1,52 1,52 0
09/11/2011 1,61 0,09 5,92% 1,61 1,61 100

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotacgéo Variacdo | % Variagao Minimo Méaximo Volume
12/09/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
09/09/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
08/09/2011 55 0 0,00% 55 55 0
07/09/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
06/09/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
05/09/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
29/07/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
28/07/2011 55 0 0,00% 55 55 0
27/07/2011 55 0 0,00% 55 55 0
26/07/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
25/07/2011 55 0 0,00% 55 55 0
22/07/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
21/07/2011 55 0 0,00% 5,5 55 0
20/07/2011 55 0 0,00% 55 55 1
19/07/2011 55 0 0,00% 55 55 0
18/07/2011 6 0 0,00% 6 6 0
20/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
19/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
18/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
17/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
16/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
13/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
12/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
11/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
10/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
09/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
06/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
05/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
04/05/2011 7 0 0,00% 7 7 99
03/05/2011 7 0 0,00% 7 7 0
26/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
25/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
22/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
21/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotacgéo Variacdo | % Variagao Minimo Méaximo Volume
20/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
19/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
18/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
15/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
14/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
13/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
11/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
08/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
07/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
06/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
05/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
04/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
01/04/2011 7 0 0,00% 7 7 0
29/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
28/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
25/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
24/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
23/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
22/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
21/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
18/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
17/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
16/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
15/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
14/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
11/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
10/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
09/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
08/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
07/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
04/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
03/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
02/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0
01/03/2011 7 0 0,00% 7 7 0

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotacgéo Variacdo | % Variagao Minimo Méaximo Volume
28/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
25/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
24/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
23/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
22/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
21/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
18/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
17/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
16/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
15/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
14/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
11/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
10/02/2011 7 0 0,00% 7 7 0
09/02/2011 15 0 0,00% 15 15 0
08/02/2011 15 0 0,00% 15 15 0
07/02/2011 15 0 0,00% 15 15 0
04/02/2011 15 0 0,00% 15 15 0
03/02/2011 15 0 0,00% 15 15 0
02/02/2011 15 0 0,00% 15 15 0
01/02/2011 15 0 0,00% 15 15 0
31/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
28/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
27/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
26/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
25/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
24/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
21/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
20/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
19/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
18/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
17/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
14/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
13/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0
12/01/2011 15 0 0,00% 15 15 0

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - PN

7/9



QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotagéo Variacdo | % Variagao Minimo Maximo Volume
11/01/2011 1,5 0 0,00% 15 1,5 0
10/01/2011 1,5 0 0,00% 15 1,5 0
07/01/2011 1,5 0 0,00% 15 1,5 0
06/01/2011 1,5 0 0,00% 15 1,5 0
05/01/2011 1,5 0 0,00% 15 1,5 0
04/01/2011 1,5 0 0,00% 15 1,5 0
03/01/2011 1,5 0 0,00% 15 1,5 0

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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QGN - Acdes Negociadas (Fonte: THOMSON REUTERS)

Data Cotacgéo Variacdo | % Variagao Minimo Méaximo Volume
12/03/2012 6 0 0,00% 6 6 0
09/03/2012 6 0 0,00% 6 6 0
08/03/2012 6 0 0,00% 6 6 0
07/03/2012 6 0 0,00% 6 6 0
06/03/2012 6 0 0,00% 6 6 0
05/03/2012 6 -1 -14,29% 6 6 100

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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Apsis o

Héa 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

patriménio dos seus clientes, agregando VALOR aos seus negécios. Com atendimento agil e personalizado, a equipe de consultores é formada por profissionais experientes, altamente qualificados e
atualizados com as mudangas do mercado e dalegislacao.

Apsis, a diferenca na conquista de grandes negdcios.

IFRS
adocao das normas

avaliacao |
e empresas

® Assessoria a Investidores e Fundos

Price Alocation)
® Combinacdo de Negdcios

® Propriedade para Investimento
e Estudos de Vocagdo e Viabilidade de Empreendimentos

e Calculo de Vida Util Econdmica e Valor Residual
® Busca de Novos Investidores

e Fundamentagio de Agio (Regulamento da Receita Federal e CPC - Comité
de Pronunciamentos Contabeis)

e Fuses e Aquisicoes (M&A)
® Reestruturagdo Societaria (Lei das S/A)

® Acompanhamento de Resultados e Desempenho Econémico

ativo S
imobilizado

eGestao de Ativo Imobilizado

avaliacago de
marcas e
outros intangivels

® Avaliagdo para Alocagdo de Prego de Aquisicao
(PPA - Purchase Price Alocation)

*Outsourcing Patrimonial
eCélculo de Vida Util Econémica e Valor Residual

elnventéario e Emplaquetamento de Bens

eAlocacéo de Valores de Ativos Intangiveis
eAvaliacdo para Fins de Seguro

eAvaliacdo de Softwares

internacionais

e Teste de Impairment - Reducédo ao Valor Recuperével de Ativos
e Avaliagdo para Alocagdo de Prego de Aquisicao (PPA - Purchase

negocios
imobilidrios™

eAvaliacdo Imobiliaria e Pesquisa de Mercado

e

eRenegociacgao de Aluguéis

*Prospeccao de Produtos Imobilidrios (Tenant Representation)

eimoveis Sob Medida (Built-to-suit)

eDesmobilizagdo e Locagdo de Iméveis (Sale & Leaseback)

sustentabilidade™
corporativa -

O mundo empresarial entrou na era do DESENVOLVIMENTO
SUSTENTAVEL, através do tripé fundamental PATRIMONIAL, AMBIENTAL
E SOCIAL, que acentua a percepgao da empresa, sua imagem e reputagao,
onde atuamos de forma estratégica, agregando aos servigos patrimoniais

e financeiros, novos servicos nas areas de GESTAO AMBIENTAL E
GESTAO SOCIAL.



Apsis =

AIBODYTECH CARREFOUR
ACUCAR GUARANI (TEREOS FRANCA) CEG
ADVENT INTERNATIONAL CIELO
ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA CLARO
ALIANSCE SHOPPING CENTERS COCA-COLA
ANDRADE GUTIERREZ COMITE OLIMPICO BRASILEIRO - COB
ANGRA PARTNERS CONTAX
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES CORSAN
AMBEV COSAN
ARCELOR MITTAL CREDICARD

CSM - CITTADINO SOARES MOTTA

CSN - COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL
CYRELA BRASIL REALTY

EBX - LLX LOGISTICA

EDP - ENERGIAS DO BRASIL

AXXON GROUP

AYESA PROJETOS BRASIL (ESPANHA)

B2W - AMERICANAS.COM, SUBMARINO, SHOPTIME
BANCO BRADESCO

BANCO DO BRASIL

BANCO ITAU ELETROBRAS

BANCO PROSPER EMBRATEL

BANCO SANTANDER ENERGISA

BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH ENDURANCE PARTNERS
BHG - BRAZIL HOSPITALITY GROUP ERNEST & YOUNG

ESSO - EXXON MOBIL
ESTACIO PARTICIPACOES
ESTALEIRO ALIANCA

BHP BILLITON METAIS
BMA - BARBOSA, MUSSNICH & ARAGAO ADVOGADOS
BMF BOVESPA

BNDES ETERNIT
BORIS LERNER, FRAZAO, GARCIA, MALVAR E CONSULTORES FEMSA BRASIL i

BRASFELS FGV - FUNDACAO GETULIO VARGAS
BRASIL FOODS (SADIA, PERDIGAO) FRESH START BAKERIES (EUA)
BRASKEM FURNAS CENTRAIS ELETRICAS

BR MALLS GAFISA

BR PROPERTIES GENERAL ELETRIC DO BRASIL (GE)
BROOKFIELD INCOPORACOES (BRASCAN) GERDAU

BTG PACTUAL GETNET

GOUVEA VIEIRA ADVOGADOS
GP INVESTIMENTOS
HSBC BANK BRASIL

BUNGE FERTILIZANTES
CAMIL ALIMENTOS
CARLYLE BRASIL

CASA & VIDEO HYPERMARCAS
CASTRO BARROS SOBRAL GOMES ADVOGADOS IBMEC EDUCACIONAL
CAMARGO CORREA IMC DO BRASIL

www.apsis.com.br

INTELIG TELECOM
IOCHPE MAXION
JBS
KRAFT FOODS
LAEP BRASIL CONSULTORIA
LAFARGE
LIGHT
LIQUIGAS
LOBO & IBEAS ADVOGADOS
LOJAS RENNER
LORINVEST (LORENTZEN)
MAGNESITA
MARFRIG
MATTOS FILHO ADVOGADOS
MICHELIN
MITSUBISHI
MPX ENERGIA
MULTIPLAN
NESTLE
Ol TELEMAR
OWENS ILINOIS AMERICA LATINA
PATRIA INVESTIMENTOS
PETROBRAS
PINHEIRO NETO ADVOGADOS
PONTO FRIO (GLOBEX)
PREVI

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
x
)

PROCTER & GAMBLE
PSA PEUGEOT CITROEN
QUATTOR
REDE RECORD
REPSOL YPF
REXAM
RICHARDS (CIA DAS MARCAS)
RIO BRAVO
ROTSCHILD & SONS
SHV GAS BRASIL
SOUZA, CESCON ADVOGADOS
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