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De acordo com os termos de nossa proposta para prestacao de servigos, datada de 17 de dezembro de 2007, e conforme entendimentos subseqlentes,
efetuamos uma avaliagcdo econémico-financeira consolidada da Sul América Companhia Nacional de Seguros, cujo laudo encontra-se anexo.
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Notas Relevantes

O Laudo foi elaborado pela KPMG Corporate Finance Ltda. (“KPMG Corporate
Finance"), mediante solicitacdo da SAEPAR Servicos e Participacoes S.A.
("SAEPAR" ou "Ofertante”) para os fins previstos na Instrucdo 361, de 5 de
marco de 2002 (aditada pela Instrucao 436 de 5 de julho de 2006), da Comissao
de Valores Mobiliarios (“Instrucdo CVM 361/02" e “"CVM”, respectivamente),
no contexto de uma Oferta Publica para Aquisicao de Agdes para cancelamento
do registro de companhia aberta da Sul América Companhia Nacional de
Seguros (“Oferta” e “SALIC" ou “Empresa”) perante a CVM, bem como do
registro para negociagao das acdes de emissao da SALIC na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo S.A. - BVSP ( “BOVESPA") para a aquisicao, pelo Ofertante, da
quantidade total de agdes ordinarias existentes da SALIC no mercado, conforme
o art. 254-A da Lei 6404 de 15 de novembro de 1976 (“Lei das S.A.s"), e
conforme Instrugdo CVM 361/02.

A SAEPAR é uma sociedade de participacoes brasileira, e principal acionista da
SALIC. A SAEPAR detém 73,23% do capital social total da SALIC (composto
exclusivamente de acoes ordinarias).

O Item Il do Anexo Il da Instrucdo CVM 436 determina que as informacoes
contidas no Laudo de Avaliacdo devem se basear nas demonstracoes
financeiras auditadas da SALIC, e em informacbes gerenciais relacionadas a
SALIC, apresentadas por sua Administracdo, e com base em informacoes
disponiveis ao publico em geral, por meio de fontes publicas.

Nem a KPMG Corporate Finance, nem qualguer um de seus sécios,
empregados ou colaboradores declaram ou garantem, de forma expressa ou
tacita, a precisao do presente laudo, ou que ele seja completo, outrossim, resta
claro que os seus servicos nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza,
como legal ou contabil. O contelddo do presente material ndo é e nem deve ser
considerado como promessa ou garantia com relacao ao passado ou ao futuro,
nem como recomendagao para o prego da oferta.

A KPMG Corporate Finance destaca que a avaliagdo da Empresa foi realizada de
forma isolada, desconsiderando eventuais impactos correlatos a OPA.

As informacoes obtidas pela KPMG Corporate Finance em fontes publicas
incluiram as demonstracoes financeiras disponiveis em 30 de setembro de
2007, que foram auditadas e sujeitas a revisao limitada dos auditores
independentes da Empresa, conforme o caso. A KPMG Corporate Finance
obteve informacodes de fontes publicas que considera confidveis, contudo a
KPMG Corporate Finance nao procedeu investigacdes independentes
referentes a essas informacoes, tampouco assume responsabilidade pela
precisao, exatidao e suficiéncia dessas informacoes.

O Ofertante e a SALIC, por meio de profissionais designados, forneceram
informacoes referentes a dados, projecoes, premissas e estimativas
relacionadas a Empresa e aos mercados em que opera, utilizados neste Laudo
de Avaliacdo. A SAEPAR e a SALIC serdo mencionadas neste Laudo de
Avaliacdo conjuntamente como "“Fornecedores de Informagoes”.

A KPMG Corporate Finance se baseou nas informacgdes supra-citadas e em
discussdes com os profissionais da SALIC ou outros representantes desta, e a
KPMG Corporate Finance nao se responsabilizou por verificar de modo
independente qualquer informacéo disponivel publicamente ou a ela ofertada na
preparacao do presente laudo. A KPMG Corporate Finance nao expressa
parecer sobre a fidedignidade da apresentagao das informacdes mencionadas, e
ressalta que quaisquer erros, alteracoes ou modificagdes nessas informacoes
poderiam afetar significativamente as analises da KPMG Corporate Finance.

Durante o curso de nossos trabalhos, desempenhamos procedimentos de
analise sempre que necessario. Entretanto, ressaltamos que nosso trabalho de
avaliacdo ndo constituiu uma auditoria das demonstragoes financeiras ou
quaisquer outras informacgdes a nds apresentadas pelos Fornecedores de
Informacgdes, ndo devendo ser considerado como tal. Nossos trabalhos levaram
em consideracao a relevancia de cada item, portanto, ativos, direitos e
obrigacoes de valor secundario ndo foram objeto de analise detalhada. A KPMG
Corporate Finance nao procedeu qualquer verificacdo independente relacionada
as informacoes apresentadas pelos Fornecedores de Informacdes, ndo podendo
confirmar sua precisao, exatiddo e suficiéncia e, portanto, os Fornecedores de
Informacoes assumem total responsabilidade pelas informacdes prestadas a
KPMG Corporate Finance.
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Notas Relevantes (cont.)

Para a elaboracéo do laudo ora ofertado a KPMG Corporate Finance teve como
pressuposto a confianca, com expressa anuéncia dos Fornecedores de
Informacoes, na exatidao, conteldo, veracidade, completude, suficiéncia e
integralidade da totalidade dos dados que foram fornecidos ou discutidos, de
modo que nao assumimos nem procedemos a inspecao fisica de quaisquer
ativos e propriedades, deixando, outrossim, de preparar ou obter avaliagao
independente de ativos e passivos da SALIC, ou de sua solvéncia, considerando
como consistentes as informagdes utilizadas neste laudo de avaliacéo,
responsabilizando-se os Fornecedores de Informacdes, inclusive por seus
prepostos, sécios e colaboradores, por tudo quanto transmitido ou discutido
com a KPMG Corporate Finance.

As informacoes referentes aos dados, as projecoes, as premissas e as
estimativas, relacionados a Empresa e ao seu mercado de operacao, utilizadas e
contidas neste Laudo de Avaliacao, baseiam-se em certos grupos de relatérios
e layout de apresentacao que podem diferir consideravelmente em relacdo ao
grupo de contas apresentado pela Empresa na elaboracao das Demonstracoes
Financeiras Padronizadas, publicamente disponiveis. Esse procedimento foi
adotado para permitir que as projecoes apresentadas estivessem consistentes
com o grupo de contas reportado nas demonstragdes financeiras gerenciais
apresentadas. Diferencas ocasionais nos grupos de contas nao tém impacto
sobre os resultados.

Todas as informagoes, estimativas e projecdes aqui contidas, incluindo, porém
nao se limitando a, projecdes para prémios, sinistros, margens de lucro,
aumentos no volume e despesas operacionais, sdo aquelas utilizadas e/ou
apresentadas pelos Fornecedores de Informagées, ajustadas pela KPMG
Corporate Finance, de acordo com seu julgamento, referente a razoabilidade, e
sa0 assumidas como oriundas da melhor avaliacdo dos Fornecedores de
Informacoes e de sua Administracdo com relacao a evolucdo da Empresa e de
seus mercados de operacoes.

Exceto se expressamente apresentado de outra forma, conforme indicado por
escrito em notas ou referéncias especificas, todos os dados, informacoes
anteriores, informacdes de mercado, estimativas, projecoes e premissas,
incluidos, considerados, utilizados ou apresentados neste Laudo de Avaliacdo
sdo aqueles apresentados pelos Fornecedores de Informacoes a KPMG
Corporate Finance.

As informacoes aqui contidas, relacionadas a posicdo contabil e financeira da
Empresa, assim como do mercado, sao aquelas disponiveis em 30 de setembro
de 2007. Qualquer mudanca nessas posicoes pode afetar os resultados deste
Laudo de Avaliacdo. A KPMG Corporate Finance ndo assume nenhuma
obrigacao para com a atualizagao, revisdo ou emenda do Laudo de Avaliacéo,
como resultado da divulgacdo de qualquer informacao subseqlente a 30 de
setembro de 2007, ou como resultado de qualquer evento subsequente.

Nao ha garantias de que as premissas, estimativas, projecoes, resultados
parciais ou totais ou conclusdes utilizados ou apresentados neste Laudo de
Avaliacao serdo efetivamente alcancados ou verificados, no todo ou em parte.
Os resultados futuros realizados da Empresa podem diferir daqueles nas
projecoes, e essas diferencas podem ser significativas, podendo resultar de
varios fatores, incluindo, porém nao se limitando a, mudancas nas condicdes de
mercado. A KPMG Corporate Finance ndo assume qualguer responsabilidade
relacionada a essas diferencas.

Este Laudo de Avaliacédo foi gerado consoante as condicdes econdmicas, de
mercado, entre outras, disponiveis na data de sua elaboracéo, de modo que as
conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes em virtude de uma gama
de fatores sobre os quais a KPMG Corporate Finance nao tem qualguer
controle.

A soma dos valores individuais apresentados neste Laudo de Avaliacao pode
diferir da soma apresentada, devido ao arredondamento de valores.

A variacao do valor da Empresa limita-se a um intervalo de 10%, para que fique
em conformidade ao estipulado no art. 8 da Instrugcdo CVM 361/02.
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Notas Relevantes (cont.)

Para a realizacao dos trabalhos a KPMG Corporate Finance teve como premissa
que todas as aprovacoes de ordem governamental, regulatéria ou de qualquer
outra natureza, bem como dispensa, aditamento ou repactuacao de contratos
necessarios para o negécio colimado foram ou serao obtidas, e que nenhuma
eventual modificacao necessaria por conta destes atos causara efeitos
patrimoniais adversos para a Empresa ou reduzira para esta os beneficios
objetivados com a transagao.

O Laudo de Avaliacao foi elaborado de acordo com os termos do art. 8, da
Instrucdo CVM 361/02, mas nao objetiva ser a Unica base para a avaliagao da
Empresa, portanto, o Laudo ndo contém toda a informagdo necessaéria para tal,
e, conseguentemente, nao representa nem constitui uma proposta, solicitacao,
sugestao ou recomendacao por parte da KPMG Corporate Finance para adesao
ou nao a Oferta, e a deciséo para adesdo ou nao a Oferta, ou seja, a venda de
suas acoes ao Ofertante, é de total responsabilidade dos acionistas da SALIC,
que detém agdes com direito a voto da Empresa (Acionistas), e a KPMG
Corporate Finance nao pode se responsabilizar por qualquer decisdo tomada
pelos Acionistas.

Os Acionistas devem fazer suas préprias analises com relacdo a conveniéncia e
a oportunidade de aceitar a Oferta, devendo consultar seus proprios assessores
financeiros, tributarios e juridicos, para definirem suas préprias opinides sobre a
Oferta, de maneira independente. O Laudo de Avaliacdo deve ser lido e
interpretado a luz das restricoes e qualificagdes anteriormente mencionadas. O
leitor leva em consideragdo em sua anélise as restricdes e caracteristicas das
fontes de informacéao utilizadas.

Este Laudo de Avaliacdo deve ser utilizado exclusivamente no contexto da
Oferta, tornando-se publico por meio de um Fato Relevante, datado de 17 de
janeiro de 2008, publicado nos jornais Valor Econdmico, Gazeta Mercantil,
Jornal do Commercio, Monitor Mercantil e Diario Oficial do Estado do Rio de
Janeiro na edicao de 18 de janeiro de 2008.

Este Laudo de Avaliacdo nao pode ser circulado, copiado, publicado ou de
qualguer forma utilizado, nem podera ser arquivado, incluido ou referido no todo
ou em parte em qualguer documento sem o prévio consentimento da KPMG
Corporate Finance, sendo, porém, liberado o seu uso por terceiros interessados
na Oferta, dentro das estritas condigdes da Instrucdo CVM 361/02.

Relatérios de analise de empresas e setores elaborados por outras sociedades,
até por sua autonomia, podem tratar premissas de modo diferente da
abordagem desta avaliacao e conseqlentemente apresentar resultados
significativamente diferentes.

Consideramos que a apresentacao deste Laudo conclua definitivamente os
servigos que foram objeto de nossa proposta, de acordo com os prazos ali
definidos.
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® (Glossaério

® |. Sumdrio executivo
® |l. Informacdes sobre o avaliador
® |ll. Informacdes sobre a SALIC

® |V. Avaliacéo pelo critério do preco médio ponderado de cotagao
das acoes

® V. Avaliacéo pelo critério do patriménio liquido contabil
® VI Avaliacédo pelo critério de fluxo de caixa descontado
® VIl. Anélise de multiplos

® Anexo | - Descricdo dos critérios de avaliagao

® Anexo Il - Curricula vitae
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Glossario

Alutrens
ANS
ANFAVEA
ASO
BOVESPA
Brasilsaude

Brasilveiculos

Alutrens Participacoes S.A.

Agéncia Nacional de Saude Suplementar

Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores

Operadora que atua na administracdo de planos ou servigos de assisténcia a saude, ou Administrative Services Only
Bolsa de Valores de Sao Paulo S.A. - BVSP

Brasilsalide Companhia de Seguros

Brasilveiculos Companhia de Seguros

CAGR Abreviacdo em inglés de taxa de crescimento anual composta (Compounded Annual Growth Rate)
CAPM Abreviacao em inglés de modelo de precificacdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model)
CBLC Cémara Brasileira de Liquidacao e Custddia

Cia.Saude Sul América Companhia de Seguro Saude

COFINS Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social

CPMF Contribuicao Provisoéria sobre a Movimentacao Financeira

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

CVM 361 Instrucdo CVM n° 361 de 5 de marco de 2002

CVM 436 Instrucdo CVM n° 436 de 5 de julho de 2006, que acrescenta o Anexo lll e altera a CVM n° 361
DFP Demonstracdes Financeiras Padronizadas

A B e aaa e 6
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Glossario (cont.)

DPVAT Seguro Obrigatério de Danos Pessoais Causados por Veiculos Automotores de Vias Terrestres
EBIT Abreviacdo em inglés de Lucro Antes dos Juros e dos Impostos (Earning Before Interest and Tax)
EBITDA Abreviagao em inglés de Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdao e Amortizagao (Earning Before Interest, Tax,

Depreciation and Amortization)

EMBI Emerging Markets Bond Index

Empresa Sul América Companhia Nacional de Seguros

Executivos Executivos S.A. — Administragdo e Promogéao de Seguros

FAS Financial Advisory Services

Fenaprevi Federacao Nacional de Previdéncia Privada e Vida

Fenaseg Federacao Nacional das Empresas de Seguros Privados e de Capitalizagéo

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice combinado (Sinistro Retido + Despesas Comerciais e Administrativas) / Prémio Ganho

IPCA indice de inflacdo medido pelo IBGE (indice de Precos ao Consumidor Amplo)

IPTU Imposto sobre a propriedade Predial e Territorial Urbana

IRB IRB — Brasil Resseguros S.A.

ISS Imposto Sobre Servigos

TR Demonstracoes Financeiras Trimestrais

KPMG Empresas que atuam sob a marca detida pela cooperativa suica KPMG
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Glossario (cont.)

KPMG Corporate Finance KPMG Corporate Finance Ltda.

Nova Sulamed Sul América Servigos de Saude S.A.

OPA Oferta Publica para Aquisicdo de agdes

PGBL Plano Gerador de Beneficio Livre

PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integracao Social

PPP Parceria Publico-Privada

REFIS Programa de Recuperacao Fiscal

SAIPA Sul América Investimentos e Participacoes S.A.

SALIC Sul América Companhia Nacional de Seguros

SAMI Sul América Investimentos DTVM S.A.

Santa Cruz Sul América Santa Cruz Participacdes S.A.

SASA Sul América S.A.

Cia SASG Sul América Companhia de Seguros Gerais

Saude S.A. Sul América Seguro Saude S.A.

SBCE Seguradora Brasileira de Crédito a Exportacao

SELIC Sistema Especial de Liquidagao e Custddia
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Glossario (cont.)

Subsidiarias Todas as empresas com investimentos diretos ou indiretos da SALIC, apresentadas neste Laudo
SULAMED Sul América Servigos Médicos S.A.
SULASEG Sul América Seguros de Vida e Previdéncia S.A.
SUSEP Superintendéncia de Seguros Privados
VGBL Vida Gerador de Beneficio Livre
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|. Sumario executivo

Introducao Objeto da avaliacao
e A SALIC é uma companhia aberta, com acdes negociadas na BOVESPA. Seu o O presente trabalho compreendeu a avaliacdo da SALIC de forma consolidada,
controle acionério é detido pela SAEPAR com 73,23% de suas agdes ordinarias. com suas Subsididrias.

A SAEPAR é uma Subsidiaria da SASA, holding de um dos principais grupos do
mercado segurador brasileiro, que abriu seu capital em bolsa recentemente.

e A SALIC detém investimentos diretos ou indiretos, com as respectivas Fontes de informagbes

participacdes societarias, nas seguintes empresas: e Foram utilizadas as demonstracdes financeiras consolidadas da SALIC,
auditadas pelos auditores independentes, para os exercicios findos em 31 de

SALIC - Participagdes acionarias Indireta dezembro de 2006, 31 de dezembro de 2005 e 31 de dezembro de 2004, as
(em 31/12/2007) demonstragdes financeiras consolidadas revisadas pelos auditores
Cia.Saude 61,31% independentes da SALIC para a data-base de 30 de setembro de 2007 e os
Brasilweiculos 30,00% relatorios da Administragao da SALIC e de suas Subsidiarias.
SASG 52,69%
SBCE 12,09% e Os trabalhos também levaram em consideracédo informagdes obtidas em
Sadlde S.A. 61,30% entrevistas com a Administracdo da SALIC e de suas Subsidiarias, e em
SAMI 61,30% informacdes gerenciais fornecidas de forma escrita ou verbal.
SULASEG 61,30%
Executivos 61,30% e Adicionalmente, foram utilizadas informacodes publicas de mercado, geralmente
Santa Cruz 61,05% utilizadas pelo setor de seguros, com o objetivo de analisar as premissas
SAIPA 61,31% utilizadas na avaliacdo da SALIC e de suas Subsidiarias.
Alutrens 14,80% ) . . . . . o . )
SULAMED 61.30% o Aconsisténcia das informacoes disponiveis ou disponibilizadas foi analisada
Brasilsatde 30,68% quando necessario.
Nova Sulamed 61,30%

e A SAEPAR tem o objetivo de adquirir, por meio de uma OPA para cancelamento
de registro, as agbes da SALIC detidas pelos acionistas minoritarios, com o
proposito de solicitar a CVM o cancelamento do registro da SALIC como
companhia aberta. Esta oferta sera realizada de acordo com as normas da CVM.

e Para atender as exigéncias da instrugdo CVM 361, de 5 de marco de 2002, a
KPMG Corporate Finance foi contratada para efetuar a avaliagdo da SALIC.
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|. Sumario executivo (cont.)

Uso e divulgacao do laudo Escopo

o O presente laudo foi elaborado para ser divulgado aos interessados por e O escopo do trabalho tomou como base os seguintes procedimentos:
intermédio de CVM, BOVESPA, SALIC, SAEPAR, SASA e Banco UBS Pactual

S.A. (sendo este Ultimo o coordenador da OPA), e nos sitios eletrénicos (web Andlise das demonstracdes financeiras consolidadas da SALIC,

: o auditadas pelos auditores independentes, para os exercicios findos em
sites) da SALIC, da CVM e da BOVESPA, conforme exigéncias da CVM 361. 31 de dezembro de 2006, 31 de dezembro de 2005 e 31 de dezembro de
2004;
Eventos subseqlientes «  Andlise das demonstracoes financeiras consolidadas da SALIC, revisadas
L . pelos auditores independentes, para a data-base de 30 de setembro de
o Ressaltamos que esta avaliagdo tem como base a posicdo do balanco 2007
patrimonial consolidado da SALIC em 30 de setembro de 2007. Eventuais fatos '
relevantes que tenham ocorrido apés a data-base e que ndo tenham sido «  Andlise de relatorios gerenciais da Administragao da SALIC e de suas
levados a nosso conhecimento até a data de emissao deste laudo poderao Subsidiarias;

alterar o valor estimado para a SALIC neste laudo. . . _ :
P Entrevistas com a Administracdo da SALIC para obter o entendimento de

suas operagoes e perspectivas de negdcios;

Andlise de dados mercadoldgicos em poder da SALIC e comparacao
desses dados com informagdes publicas disponiveis na SUSEP e em
associacoes setoriais;

Andlise da evolucao histérica das negociacoes envolvendo agdes do
capital social da SALIC na BOVESPA;

Modelagem econdmico-financeira das operacdes consolidadas da SALIC;

Anélise de sensibilidade de varidveis criticas do modelo
econdmico-financeiro; e

Estimativa do valor econdmico-financeiro da SALIC.
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|. Sumario executivo (cont.)

Critérios de avaliacao Taxa de desconto

e Foram adotados os critérios de avaliacdo previstos na CVM 361: e A taxa de desconto utilizada foi calculada pelo CAPM e foi estimada em 9,26%
(definida em valores reais). Para desconto dos fluxos de caixa, 0 componente
de inflacao brasileiro projetado para cada exercicio foi adicionado a taxa real
para se obterem as respectivas taxas nominais utilizadas para desconto dos

.« Patriménio liquido contébil por agdo em 30 de setembro de 2007; e fluxos de caixa.

- Preco médio ponderado de cotagao das agcdes na BOVESPA no periodo
de 18 de janeiro de 2007 a 17 de janeiro de 2008;

- Fluxo de caixa descontado na data-base de 30 de setembro de 2007,
bem como uma analise comparativa de multiplos de mercado.

Moeda e data-base da projecao

e As projecoes financeiras foram efetuadas em moeda nominal, utilizando-se
como moeda base o Real (R$) na data-base de 30 de setembro de 2007.

Horizonte de projecao e valor residual

o Com relagao a continuidade de negdcios da empresa avaliada, teoricamente, o
horizonte de projecéo seria ilimitado. Entretanto, por motivos praticos,
considera-se um horizonte de projecao explicito que se estende a um ponto
especifico, de acordo com as caracteristicas dos negodcios da empresa avaliada.
Ao final desse periodo, um valor residual adequado é calculado para o negécio
avaliado, incorporando assim o valor econémico da atividade operacional apds o
fim do horizonte de projecéo.

o Conseglientemente, o horizonte de projecédo considerado foi de cinco anos e
trés meses, ou seja, até 31 de dezembro de 2012, tendo em vista as
informacoes disponibilizadas pela Administracao da SALIC e as informagoes
publicas sobre o mercado de seguros brasileiro. No fim deste periodo,
calculamos o valor residual dos negécios da SALIC com base na perpetuidade
do fluxo de caixa estimado e normalizado em 2012. Para o célculo do fluxo de
caixa residual, foi aplicada uma taxa de crescimento nominal equivalente a taxa
de inflacado anual projetada.
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Sumario executivo (cont.)

Critério de avaliacao adotado

A avaliagado da SALIC baseou-se na metodologia do fluxo de caixa descontado
das operacdes consolidadas da Empresa.

Este critério foi considerado adequado, com base nas seguintes consideracoes:

« A SALIC é uma empresa operacional,

.« Este critério leva em conta a perspectiva de rentabilidade da SALIC e de
suas Subsididrias, e a consegulente geracao de caixa para seus
acionistas; e

« O valor obtido por esse critério considera também a avaliacdo dos ativos
intangiveis da SALIC.

Outros dois critérios de avaliagao foram utilizados para a mensuracao do valor
das acoes do capital social da SALIC.

O critério do patriménio liquido contabil por agcdo nao foi considerado adequado,
por nao considerar o potencial de geracao de retorno das operagoes e as
perspectivas de negdcios da SALIC, mas tdo-somente sua posicao patrimonial
com base em informacodes contébeis, que néao seria apropriado para a avaliagao
de uma empresa rentavel em operacao; e

O critério do preco médio ponderado da cotagdo das agdes ndo foi considerado
adequado neste caso, pelo fato de este ser extremamente dependente da
liguidez das acdes negociadas. No presente caso, o volume médio diario de
acoes negociadas observado nos Ultimos 12 meses representa
aproximadamente 0,01 % do total das acdes da SALIC e 3% do total das agdes
detidas pelos acionistas minoritarios. Conseqlientemente, a liquidez dessas
acoes, quando comparada ao volume de acdes disponiveis para negociagao, é
muito baixa.

Ademais, a andlise das negociacdes das acdes da SALIC indica volatilidade
significativa apresentada no periodo que precedeu a publicacdo do Aviso ao
Mercado da Oferta Publica Inicial de Units de emissédo da SASA, ocorrida em 17
de setembro de 2007. Portanto, esse critério estaria exposto a distorcdes
decorrentes da volatilidade do mercado e, dessa forma, nao seria 0 mais
apropriado para a presente avaliacao.
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|. Sumario executivo (cont.)

Resumo da avaliacao

e Aandlise da avaliacdo da SALIC contemplou trés critérios de avaliacdo. O critério considerado o mais adequado para a determinacao do valor
de mercado da SALIC é o critério econdémico determinado pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.

Preco da acao (R$/acao)
DCF | 0,97 1,07
Valor Cotagdo Média Ponderada | 2,00
Valor Patrimonial | 1 0,67
- 0,50 1,60 1,;30 2,60 2,;30

Valor da empresa (R$ milhao)

DCF 1.980 2.189
Valor Cotagao Média Ponderada 4.085
Valor Patrimonial | 1361

- 750 1500 2250 30060 3750 4500
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|. Sumario executivo (cont.)

Ao comparar os multiplos inferidos da SALIC resultantes da aplicacdo do critério do fluxo de caixa descontado com os multiplos de mercado,
os multiplos de PL e lucro liquido obtidos para a SALIC estariam situados no intervalo de valor dos multiplos da SASA e da Porto Seguro,

o
conforme ilustrado abaixo:
Multiplo de PL
DCF 155
Porto Seguro 2,46

SASA 11,14

0,80 1,20 1,60 2,00 2,40 2,80 3,20

Mualtiplo de lucro liquido

DCF 8,20
Porto Seguro 8,85
SASA 712

fmo0 650 700 750 800 850 900 950 1000

Fonte: Os multiplos foram elaborados com base nos valores projetados de lucro liquido e patriménio liquido para 2008 e foram calculados com
base no valor por acdo de R$ 1,02.
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|. Sumario executivo (cont.)

Conclusoes do laudo de avaliacao

e Com base no objetivo desta avaliagdo, na metodologia de fluxo de caixa
descontado e em suas respectivas premissas, o valor estimado para a SALIC
estd compreendido entre R$ 1,98 bilhdes e R$ 2,19 bilhdes, o que corresponde
a um valor de R$ 0,97 por acdo a R$ 1,07 por acao

o Enfatizamos que a presente avaliagao se baseia substancialmente nas
informacoes fornecidas pela Administracao da SALIC, ajustadas segundo nossa
andlise quanto a razoabilidade destas.

e Contudo, nem a KPMG Corporate Finance, tampouco a Administracdo da
SALIC, podem garantir que os resultados futuros seréo realizados efetivamente
conforme os resultados projetados, visto que muitas vezes 0s eventos
previstos poderao nao ocorrer em razao de diversos fatores externos
circunstanciais e operacionais, acarretando, portanto, variacdes relevantes.

e Destacamos que o entendimento completo da conclusdo deste laudo é possivel
somente mediante a leitura integral do laudo, incluindo os anexos. Desta forma,
nao se devem tirar conclusdes de sua leitura parcial.
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ll. Informacoes sobre o avaliador

Historico da KPMG e No Brasil, a érea de Financial Advisory Services da KPMG, liderada por 13
sécios, 7 diretores, 29 gerentes e cerca de 70 consultores, presta os seguintes

e A KPMG Corporate Finance Ltda. integra uma rede global de sociedades servicos profissionais:

prestadoras de servigos profissionais afiliadas a KPMG International. A KPMG
International nao presta servigos, porém, suas firmas-membro prestam servicos
de Auditoria, Impostos e Assessoria (por meio dos departamentos de Audit, Tax
e Advisory, respectivamente). Somadas, as firmas-membro da KPMG
International contam com mais de 123 mil funcionarios distribuidos por todo o
mundo, que prestam servicos em 145 paises e faturaram US$ 19,8 bilhdes no
ano fiscal encerrado em setembro de 2007.

A marca KPMG foi criada em 1987, como resultado da fusdo da Peat Marwick
International (PMI) e da Klynveld Main Goerdeler (KMG).

As firmas-membro da KPMG International no Brasil, por meio de suas varias
sociedades autdnomas, somam 57 sécios e mais de 2.100 funcionérios

Transaction Services (servicos de diligéncia em aquisicoes);

Forensic Services (servigos relacionados a investigagao e a prevencao de
fraudes);

Anti-money laundering (servicos relacionados a prevencao de lavagem de
dinheiro);

Reestructuring (servicos de reestruturacao de empresas e assessoria
para credores, para recuperacao de créditos);

Assessoria em PPPs (servigos relacionados a Parcerias
Publico-Privadas);

distribuidos em 8 Estados e o Distrito Federal, em 11 cidades e 13 escritérios

localizados estrategicamente no Pais: Sdo Paulo (sede), Belo Horizonte, Brasilia, - Assessoria em financiamentos para empresas privadas;

Campinas, Curitiba, Fortaleza, JaragUé do -SU|, Manaus, Porto Alegre, Rio de . Assessoria relacionada a fusoes e aquisigées; e
Janeiro e Sao Carlos. O faturamento das firmas-membro da KPMG no Brasil o o _
atingiu R$ 404 milhdes no ano fiscal encerrado em setembro de 2007. - Avaliagées econdmico-financeiras.

e Adrea de Corporate Finance das firmas-membro da KPMG International somam
cerca de 1.600 profissionais, prestando servicos de financas corporativas em
mais de 100 escritérios em 52 paises.

e A KPMG Corporate Finance Ltda., sociedade brasileira constituida em 1977,
conduz e gerencia negociagdes em transagdes corporativas, incluindo
assessoria em fusdes e aquisicoes, alienacoes, financiamentos estruturados,
financiamentos para projetos, privatizacoes e servicos de avaliagdbes econdémico-
financeiras.
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ll. Informacoes sobre o avaliador (cont.)

o A KPMG Corporate Finance presta servicos relacionados a avaliagbes Identificacao e qualificacao dos profissionais envolvidos
independentes, opniao de valor (fairness opinions), avaliacoes para
reestruturacao e reorganizagao societéarias, avaliacdes para fusoes e joint
ventures, avaliacoes de ativos intangiveis, avaliagdes para fins fiscais e
contabeis e para reestruturacoes societarias para companhias abertas e
ministra cursos de avaliagao.

e Claudio R. de Leoni Ramos e Fabricio de Oliveira Mesquita coordenaram e
participaram do desenvolvimento da avaliacao apresentada neste laudo e sao os
responsaveis por este. Vide curricula vitae desses profissionais no contetdo
anexo.

e As firmas-membro da KPMG International estdo entre as lideres no mercado DeclaragGes do avaliador

mundial de fusdes e aquisigoes. De acordo com a pesquisa independente da e Conforme a Instrucdo CVM 361, a KPMG Corporate Finance declara, em 7 de

Thomson Financial Securities Data, as firmas-membro da KPMG International janeiro de 2008, que:

foram a assessora financeira nimero um em volume de transacdes concluidas

em nove dos doze anos a partir de 1994, tendo sido a segunda colocada nos

anos em gue nao obteve a lideranca. Desde 2003, lideram esse ranking por

ampla margem, e assessoraram 434 transagdes concluidas de fusdes e

aquisicoes em 2006. A KPMG recebeu varios prémios nos Ultimos anos, dos - Na&o h& quaisquer relacdes comerciais e crediticias que possam impactar

quais o0 mais recente foi o titulo de “Assessora do ano no mercado europeu de o Laudo de Avaliacéo;

meédias empresas” pela Thomson Financial Acquisitions Monthly 2006 Awards.

- Nao é titular de acdes da SALIC e de suas Subsididrias, tampouco seus
sécios, diretores, administradores, conselheiros, controladores ou
pessoas a estes vinculadas;

' . . - Nao héa conflito de interesse que prejudique a independéncia necesséria
o Atualmente, a KPMG Corporate Finance no Brasil conta com uma equipe de, para o desempenho de suas funcdes neste trabalho.
aproximadamente, 50 profissionais altamente qualificados, incluindo 7 sécios, 4
diretores e 12 gerentes alocados nos escritérios de Sédo Paulo e do Rio de
Janeiro.

» O valor cobrado a titulo de remuneracao pelos servigos prestados,
referentes a elaboracao deste laudo de avaliacéo, € de R$ 366.300
(trezentos e sessenta e seis mil e trezentos reais), liquido de impostos.

- A KPMG Corporate Finance e outras empresas que operam sob a marca
Processo interno de aprovacao do laudo de avaliacao KPMG no Brasil declaram nao ter recebido remuneracao pela prestacao
de servigos profissionais, por parte da SAEPAR, da SALIC ou de suas
Subsidiarias nos Ultimos doze meses anteriores a apresentacdo deste
laudo, em 9 de janeiro de 2008.

e A avaliagdo econdmico-financeira da SALIC foi efetuada por uma equipe de
consultores altamente qualificados, sendo o trabalho acompanhado e revisado
constantemente por um gerente coordenador do trabalho. A equipe de trabalho
também foi composta de um socio-revisor € de um soécio responsavel.

e A aprovacgao do laudo de avaliagdo ocorreu somente apos as revisées do
gerente, do sécio-revisor e do sécio responsavel.
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ll. Informacoes sobre o avaliador (cont.)

o Abaixo estado apresentadas algumas das experiéncias da KPMG Corporate Finance em avaliagbes de companhias abertas nos Ultimos anos.

Cliente

Ano

Descrigao

Companbhia Brasiliana de Energia

VIVO

AES Tieté S.A.

Grupo Santander

Telefénica Data Brasil Holding S.A.
Telecomunicacées de S&o Paulo S.A.
Banco do Estado do Ceara S.A.

Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A.
Ripasa S.A. Celulose e Papel

Votorantim Celulose e Papel

Em andamento Avaliagéo pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, para fins de reestruturagéo societaria.

2007

2007

2006

2006

2006

2005

2005

2005

2005

Avaliacdo pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado das empresas Tele Norte Celular Participages S.A. e
Telemig Celular Participages S.A., para atendimento do art. 256 da Lei n° 6.404, com o objetivo especifico de avaliar de
forma independente as Empresas que tiveram seu controle acionario adquirido pela VIVO.

Avaliacdo pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, para fins fiscais.

Avaliagéo pela metodologia do Patriménio Liquido a Prego de Mercado dos bancos: Banco Meridional S.A; Banco
Santander Brasil S.A.; Banco Santander S.A.; e Banco do Estado de S&o Paulo S.A. - Banespa, para fins de
reestruturacao e troca de acoes.

Avaliacéo pela metodologia do Patriménio Liquido Ajustado, referente a processo de incorporagdo na Telecomunicacdes
de S&o Paulo

Avaliacdo pela metodologia do Patriménio Liquido Ajustado, referente a processo de incorporacéo da Telefénica Data
Brasil Holding S.A.

Avaliacéo para fins de definicéo do preco minimo para leildo do Banco no processo de privatizacao
Avaliacéo pela metodologia do Patriménio Liquido Ajustado, referente a processo de aquisicao da Ripasa S.A. Celulose e

Papel
Avaliacéo pela metodologia do Patriménio Liquido Ajustado, referente a processo de aquisi¢éo pela Suzano Bahia Sul
Papel e Celulose S.A. e Votorantim Celulose e Papel

Avaliagéo pela metodologia do Patriménio Liquido Ajustado, referente a processo de aquisicdo da Ripasa S.A. Celulose e
Papel

e Abaixo estado apresentadas algumas das experiéncias da KPMG Corporate Finance em avaliagbes de seguradoras nos Ultimos anos.

Cliente

Indiana Seguros S.A.
Real Seguros
HSBC Seguros de Automoéweis e Bens Ltda

HSBC Seguros de Automoweis e Bens Ltda

kconzc

Ano

2007

2006

2006

2005

Descrigao

Avaliacéo da Indiana Seguros S.A.

Avaliagdo econdmico-financeira da Real Seguros, para fins de fundamentagé&o de &gio em funcéo de sua aquisi¢cao pela
Tokio Marine Seguradora.

Avaliagdo econémico-financeira da HSBC Seguros, para fins de fundamentacao de agio em funcdo de sua aquisi¢ao pela
HDI.

Avaliagdo da HSBC Seguros de Automoweis e Bens Ltda. no processo de aquisi¢céo pela HDI
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lIl. Informacoes sobre a SALIC

Breve historico da SulAmérica

A SulAmérica foi fundada em 1895 e desde entao desenvolveu-se significativamente, sendo atualmente o maior grupo segurador ndo vinculado a bancos do Brasil. A
SulAmérica atua nos ramos de seguros de salde, automoveis, outros ramos elementares, vida, previdéncia, administracdo de recursos e ASO.

De acordo com dados recentes a SulAmérica ocupava uma posicdo de destaque no ranking das companhias brasileiras, em termos de prémios de seguros.

Em 1895 a SulAmérica iniciou suas operacdes por meio da venda de seguros de vida. Ao longo dos anos, grande parte da diversificagdo ocorreu por intermédio de
associagbes e parcerias com outras instituicdes. Entre as parcerias estabelecidas, destacam-se: a associagcdo com a Gerling Konzern da Alemanha, em 1977; a
parceria com o Banco do Brasil para a comercializagao de planos de Previdéncia Privada e seguros de auto; e a associacdo com o grupo holandés ING em 2002.

A sequir, esta apresentada uma breve descricdo da evolucdo da SulAmérica:

Inicio das
atividades na
area de saude

Criou-se a Sul América

Lancamento do

Associacao com o

Fundagdo Servicos Médicos S.A. Seguro Saude. ING.
1 ] ] 1 ] 1 ] 1 ] |
I I I | I ] I | I 1
1895 1929 1970 1977 1981 1984 1989 1995 2002 2007
Inicio das Estabeleceu-se a Inicio das Parceria com o IPO da Sul
atividades com associagdo com a operacGes de Banco do Brasil America S.A.
seguros de Gerling. Previdéncia
automoveis e o Privada.
Sistema de

Capitalizacéo.
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Estrutura societaria

SALIC
SAEPAR 73,23%
SASA 23,76%
Outros 3,01%
61,31% 52,69% 12,09% 30%
— Cia. SAUDE Cia SASG SBCE Brasilveiculos
99,99% 99,99% 99,99% 49,33%
99,99%
25,78% 74,22%
pmommmmememee — SAIPA — Executivos
i 9 9 !
E 25,66% — 73,93% |
L 13,15% 86,85% i
: L NovaSULAMED  —] ;
: 0,63% 97,83% % |
b A > SULAMED -— . O_ .................................................. :I .'5.4_'./9_.,

50,05%

Fonte: Empresa, posicdo em 31 de dezembro de 2007.
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Breve descricao da SALIC - Alutrens - empresa de participacoes;

e A SALIC e suas subsidiarias atuam nos ramos de saude, vida, previdéncia, - SULAMED - explora a operacao de planos privados de assisténcia a
automoveis e outros ramos elementares. salde, atuando com medicina em grupo;

e Em 1969, a SALIC foi autorizada a operar como companhia de capital aberto, e .« Brasilsaude - parceria com o Banco do Brasil que atua no ramo de seguro
desde entédo possui acoes negociadas em bolsas de valores. Atualmente, os de salde em grupo; e

papéis da Empresa sao negociados na BOVESPA sob o codigo SASG3. «  Nova Sulamed - empresa em fase de registro na ANS para atuar como
e A SALIC possui investimentos diretos e indiretos nas seguintes empresas: operadora de plano de assisténcia a saude.
- Cia.Saude - subsidiaria responsavel pelo ramo de seguros de saude;

- Brasilveiculos - parceria com o Banco do Brasil que atua no ramo de
seguros para autos;

- Cia SASG - nova denominacao da Gerling Sul América S.A. - Seguros
Industriais, atua em seguros industriais e de automaéveis;

- SBCE - seguradora que atua exclusivamente com seguros ao comércio
exterior;

- Saude S.A .- responsavel pelo ramo de salide em grupo;

«  SAMI - é uma distribuidora de titulos e valores mobilidrios focada na
gestao de ativos;

- SULASEG - subsidiaria responsavel pelos ramos de vida e previdéncia;
«  Executivos - opera na prestacao de servicos no mercado de seguros;

- Santa Cruz - administra bens proprios e de terceiros e detém participacao
em outras sociedades;

- SAIPA - atua em empreendimentos e consorcios e detém participacoes
em outras sociedades;
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Informacoes Financeiras da SALIC

. . Evolucao dos indices de sinistralidade e combinado
e A SALIC tem apresentado uma melhora nos seus resultados financeiros nos ¢

Ultimos anos. Os prémios ganhos cresceram em média 5,56% entre 2004 e
2006, enquanto que o indice de sinistralidade atingiu 69%, em 30 de setembro

de 2007. 107,5%
° 019% 99,3% 97.0%
e Em 2006, o indice combinado da Empresa, pela primeira vez em anos recentes, 778% .
. . . , ! 0
ficou abaixo de 100%), demonstrando a capacidade da Empresa de ser rentavel 714% 68,9%
operacionalmente.
e A seguir, apresentamos a evolugao dos principais indicadores financeiros da
Empresa nos ultimos anos:
2004 2005 2006 jan-set/07
m Sinistralidade indice Combinado
Evolucao dos Prémios Ganhos e
dos Sinistros Retidos
5922241 6152834
5521280
4917957
= 4206421 4444914 4392742
= 3.386.031
&*
c
Prémios Ganhos Sinistros Retidos
2004 2005 2006 jan-set/07
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Mercado segurador mundial e latino americano o Na América Latina, o Brasil apresentou uma posicao de lideranca com 42,5% de
participacdo no volume total de prémios na regiao, seguido pelo México e
Argentina, com participacoes de 21,1% e 7,9%, respectivamente. Em 2005, os
percentuais de participacao destes trés paises eram 40,7%, 21,9% e 7,9%,
respectivamente.

e De acordo com a FENASEG, o mercado segurador mundial totalizou, em 20086,
US$ 3,72 trilhdes em prémios, o que representa um aumento de,
aproximadamente, 8% em relacdo ao ano anterior (US$ 3,45 trilhdes em 2005).

e Em 2006, o lider mundial foi os Estados Unidos, com, aproximadamente, US$
1,17 trilhdo em prémios e uma participagao de 31,5% no volume total, seguido e USS milhs
m milnoes

A 1 i 101 A o) 0
do Japéo e Reino Unido, com participacoes de 12,4% e 11,2%,

respectivamente. O Brasil, por sua vez, ocupou a 19% posicao no ranking, com

*

um volume superior a US$ 30 bilhdes em prémios. 1 PBrasil* 30.390 42,5%
2  Meéxico 15.072 21,1%
Erm USS milhdes 3 Argentina 5.631 7.9%
# Pais 2006 % 4 Venezuela 4.886 6,8%
5 Chile 4.704 6,6%
. o ,
; ESta_dos Unidos 1-1;8-;21 ?;i;" 6 Colombia 3.200 4,5%
apao - : o 7  Trinidad e Tobago 1.255 1,8%
3 Reino Unido 418.367 11,2% 8  Peru 1.083 15%
4 Franga 251.164 6,8% ' 50
9 Equador 616 0,9%
5 Alemanha 204.544 5,5% .
o 10 Rep. Dominicana 499 0,7%
6 Itélia 138.679 3,7% .
L. 11 Jamaica 494 0,7%
7  Koréia do Sul 101.179 2,7% .
, 12 Panama 474 0,7%
8 Canada 88.200 2,4% .
. 13 Costa Rica 424 0,6%
9 China 70.805 1,9%
14 El Salvador 385 0,5%
10 Espanha 65.813 1,8% . o
15  Uruguai 336 0,5%
11 Holanda 62.669 1,7% Demais 1977 2 8%
12 Australia 52.561 1,4% - s
13 Taiwan 51.563 1,4% Total América Latina 71.426 100,0%
14 Irlanda 47.281 1,3% * N&o inlcui as informacées de Capitalizacio
15 india 43.032 1,2% Fonte Swiss Re e Sigma n° 4/2007
16 Suica 41.758 1,1%
17 Africa do Sul 40.730 1,1%
18 Bélgica 37.888 1,0%
19 Brasil* 30.390 0,8% N
Total 3.720.000 100,0% ota:
* Nao inlcui as informagoes de Capitalizagao e Os numeros acima nao incluem os planos de capitalizacdo e PGBL, visto que
Fonte Swiss Re e Sigma n® 4/2007 estes nao sao considerados como produtos de seguros.
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Recente evolucao do setor de seguros no Brasil

O processo de liberalizacdo do setor, iniciado em 1996, que possibilitou a
quebra do monopdlio do Instituto de Resseguros do Brasil (“IRB"), a liberacao
dos precos dos seguros e a abertura do mercado segurador as empresas
seguradoras estrangeiras, associado a implantacao do Plano Real em 1994,
provocaram forte crescimento e modernizacdo do setor nos Ultimos anos.

Entre os anos de 2000 a 2006, o setor cresceu de R$ 23 bilhdes para R$ 59,3
bilhdes (*), o que representa um crescimento anual composto de,
aproximadamente, 21%, conforme apresentado abaixo.

Arrecadacao do setor (R$ bilhoes)

_209%
CAGR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fonte: SUSEP

A participagdo do setor de seguros no PIB brasileiro também vem apresentando
um crescimento expressivo. Entre os anos de 2000 e 2006, conforme
apresentado no grafico que se segue, a participacdo do setor de seguros no PIB
cresceu de 1,18% para 2,55%, o que representa um aumento de mais de
100%.

(*)Os nimeros acima néo incluem os planos de capitalizacao e PGBL.

Entretanto, apesar do desempenho do setor nestes Ultimos seis anos, a
participacao do setor ainda esta longe da de outros paises mais desenvolvidos
como Espanha (6%), Alemanha (8%) e, principalmente, Estados Unidos (13%),
o que indica grande potencial de crescimento.

Participacao do setor no PIB (em %)

2,55%
2,28%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Fenaseg

Outro dado relevante refere-se a participacéo de capital estrangeiro no setor.
Em 1994, conforme dados disponibilizados pela FENASEG, a participacao de
capital estrangeiro era de apenas 4%, no entanto, ja em 2000, devido a entrada
de diversas seguradoras estrangeiras, este percentual superava 30%.

Como conseqliéncia da entrada de seguradoras estrangeiras no Pais e da onda
de fusbes e aquisi¢cdes entre empresas, o setor de seguros no Brasil vem
passando por grandes mudancas, entre elas: (i) consolidacao, (ii) melhoria de
processos e controles operacionais, (iii) aumento do nivel de competitividade
(concorréncia), e (iv) incremento de vendas, tanto de volume quanto de receita
de prémios, entre outras mudancas.

kconzc
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Principais players / Consolidacao do setor

e De acordo com a SUSEP, existem mais de 130 empresas de seguros no Brasil,
entretanto o setor é considerado “concentrado”, visto que um pequeno numero
de grandes companhias, principalmente ligadas a bancos, dominam o mercado,
conforme ilustrado abaixo.

e Em 2006, as 15 maiores seguradoras do pais respondiam por,
aproximadamente, 62% do volume total de prémios arrecadados (*). Se
considerarmos apenas aquelas ligadas aos bancos Bradesco, Unibanco e Itad o
percentual de participacéo € de 33% no volume total.

Em R$ mil
# Companhia Prémio Total %
1 BRADESCO VIDA E PREVIDENCIA S.A. 8.356.285 17%
2 UNIBANCO AIG SEGUROS S/A 3.362.197 7%
3 PORTO SEGURO CIA DE SEGUROS GERAIS 2.754.303 5%
4 BRADESCO AUTO/RE COMPANHIA DE SEGUROS 2.651.600 5%
5 ITAU SEGUROS S/A 2225505 4%
6 SUL AMERICA CIA NACIONAL DE SEGUROS 1.860.519 4%
7 TOKIO MARINE SEGURADORA S/A 1.514.295 3%
8 MAPFRE VERA CRUZ SEGURADORA S/A 1.398.827 3%
9 COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA DO BRASIL 1.371.599 3%
10 CAIXA SEGURADORA S/A 1.188.770 2%
11 AGF BRASIL SEGUROS S.A. 1.176.201 2%
12 BRASILVEICULOS COMPANHIA DE SEGUROS 860.404 2%
13 HDI SEGUROS S/A 782888 2%
14 MAPFRE VERA CRUZ VIDA E PREVIDENCIA S.A 775171 2%
15 LIBERTY SEGUROS S/A 758.907 2%
Demais 19.136.259 38%
Total 50.173.729 100%

Fonte: SUSEP - Nota: (1) Ranking excluindo segurados do ramo Saude

(*) O ranking acima ndo considera o ramo de saude, que em 2006 totalizou,
aprox., R$ 9,1 bilhdes, e tdo pouco os planos de capitalizacdo e PGBL.

o Cabe ressaltar que as novas regras de solvéncia para as companhias de
seguros, que exigirao, a partir de 2008, um maior nivel de capitalizagcao das
companbhias, e a queda da taxa béasica de juros, que exigirdo um maior grau de
eficiéncia e rentabilidade operacional das seguradoras, deverdo aumentar ainda
mais a concentracdo no setor, gerando provavelmente uma nova onda de
fusdes e aquisigdes no pais.

Distribuicao geografica de prémios
e A concentracao no mercado de seguros no Brasil ndo esta restrita apenas ao
ndmero de players, mas também a determinadas regides do pals.

e Em 2006, de acordo com a SUSEP, a comercializacéo de apdlices de seguros
estava concentrada na regido sudeste (68,0% do volume total), com destaque
para a cidade de Sdo Paulo, com participacdo de 52,5% no total comercializado
no Brasil. Em seguida, vinha a regiao Sul, com 16% de participacao. As demais
regides somadas detinham por volta de 15% do volume total de prémios.

Distribuicao de prémios por regiao - 2006

Sul
16 %
Sudeste ‘\ Centro-Oeste
68% 7%
Nordeste
\ 7%

Norte
Fonte: SUSEP 2%
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Variacao (reajuste) de precos versus inflagao

Os aumentos de precos pelas seguradoras estao diretamente ligados ao grau
de risco de cada carteira, avaliado por sua sinistralidade. Especificamente no
caso de seguro saude, para os seguros individuais, 0s aumentos de precos nao
podem ser arbitrariamente aplicados pelas seguradoras para corrigir o nivel de
risco, pois os reajustes de precos dependem de aprovacgao prévia da ANS.

Nos anos de 2004, 2005 e 2006, os reajustes de precos dos ramos de salde e
auto foram superiores a inflagdo, medida pelo indice de Precos ao Consumidor
Amplo (“IPCA"), com excecao apenas para o ano de 2006 quando a variacao de
preco do seguro de auto ficou abaixo da inflacdo, de acordo com dados do
IBGE, conforme grafico abaixo.

Variagao do preco de seguro de auto e saude (2004-2006)

24,3%

22,7%

2004 2005 2006

m Seguro de veiculo = IPCA - Geral
Fonte: SUSEP e IBGE

Seguro saude

No periodo de 2003 a 2006, com excegéo para o ano de 2005, que registrou um
crescimento real de 6%, os crescimentos de prémios sempre foram superiores
a 10% (em termos reais), conforme demonstrado no gréafico que se segue.

Prémio Total e IPCA - variacao - 2003 a 2006

24,0%

21,0%

17,0%

13,0%

13.0% 11,0%

3,0%
2003 2004 2005 2006
s Prémio Nominal Prémio Real —— |[PCA

Fonte: SUSEP e IBGE

Evolucao da taxa basica de juros e seus efeitos no setor

e De uma maneira geral, o lucro (ou prejuizo) liquido das seguradoras é muito
impactado pela taxa basica de juros (“SELIC"), de modo que, quando 0s juros
estdo altos, as seguradoras conseguem uma maior rentabilidade proveniente de
suas aplicagbes financeiras (reservas técnicas) e, conseguentemente, um maior
volume de receitas financeiras. E comum seguradoras apresentarem lucro
liquido contabil, apesar de ter resultado operacional negativo.

e Quando a taxa de juros cai, 0 que vem acontecendo recentemente na economia
brasileira, as seguradoras sao forgadas a se tornarem mais competitivas, €,
eventualmente, a ajustarem seus precos, € a criarem melhores processos e
controles operacionais. Neste Ultimo cenério, a operacéo passa a ser o foco do
negocio e o resultado final vai depender muito mais deste fatores, do que do
resultado com aplicagdes financeiras.
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Evolucao histdrica de prémios e indice de sinistralidade o Vale destacar que o crescimento do faturamento total de prémios pode ser
creditado nao sé ao aumento do numero de apdlices comercializadas mas

r iX resen voluca rémi mer rador , . ) o .
» O quadro abaixo apresenta a evolugao de prémios do mercado segurado também ao reajuste nos precos praticados, conforme j& mencionado.

brasileiro, por ramo, no periodo de 2003 a 2006 (Fonte: SUSEP).

R$ milhoes o O quadro abaixo apresenta a evolugao do indice de sinistralidade do mercado
0 . . ’

S L S A o0e Suoes segurador brasileiro, por ramo, no periodo de 2003 a 2006 (Fonte: SUSEP).
Automével 8.941 10.531 12.125 13.352 22.5%

% de crescimento 17,8% 15,1% 10,1%
Patrimonial 3.457 3.563 4.506 5.015 85% Ramos 2003 2004 2005 2006

% de crescimento 3,1% 26,5% 11,3%
OPVAT 1470 1591 1 953 2916 4.9% Automovel 72,4% 72,7% 68,9% 63,3%

% de crescimento ' 83% 22,7% 49.3% ' Patrimonial 47,7;% 43,2;%) 39,2;%, 35,1 ;yo
Habitacional 771 759 406 502 0,8% DPV,AT ] 76’70/° 80’40/° 72,5 °/° 82’90/°

% de crescimento oy 46,5 23 8% Habitacional 37.6% 40,5% 38,8% 39,9%
Transportes 1177 1.441 1.471 1497 25% Transportes 50,6 % 48,8% 52,2% 54,9%

% de crescimento 22,5% 2,1% 1,7% Outros N/D N/D N/D N/D
Outros 1.704 1.934 2.091 2.193 3,7% Danos 66,4% 64,9% 62,6% 58,9%

% de crescimento 26,4% -987% -100,0% - % % % %
Danos 17519 19.818 22,552 25.476 43,0% Saide 86.2% 87.2% 90,0% 84,0%

% de crescimento 13,1% 13,8% 13,0% Vida 59,5% 52,8% 56,4% 53,3%
Saude 6.618 7.612 8.430 9.112 15,4% Acidentes Pessoais 27,7% 28,1% 28,0% 25,8%

% de crescimento 15,0% 10,8% 81%

) Pessoas 55,2% 48,9% 51,7% 49,0%
Vida 12.251 16.579 18.700 23.324 39,3%
Acidentes Pessoais 940 1.093 1.304 1.394 2,4% TOTAL 68,5% 67,0% 66,7% 61,8%
Pessoas 13.191 17.672 20.005 24.719 41,7%

% de crescimento 34,0% 13,2% 23,6%
TOTAL 37.327 45.102 50.987 59.307 100,0% e Com base no quadro acima, podemos verificar uma reducao anual dos indices
% de crescimento 20,8% 13,0% 16,3% de sinistralidade, demonstrando o esforco das seguradoras pela melhoria das

suas operacgoes e controles (altos investimentos em tecnologia), em paralelo
com os aumentos de precos reais, sendo que a maior redugao ocorreu nos
ramos de Danos (principalmente Automovel), seguido de Pessoas.

e As vendas de seguros foram influenciadas pela melhora do cendrio econdmico
do Pais, da maior oferta de emprego e do aumento da renda real média da
populacao, aliados as melhores condi¢cdes de consumo, devido a ampliacao da
oferta de crédito. e O ramo de Salde apresentou nos anos em analise o maior indice de

sinistralidade (86,9% na média), enquanto que o ramo de Pessoas apresentou o

o Especificamente, as vendas de apdlices de bens tangiveis foram beneficiadas menor indice (51.2% na média).

pelo maior consumo de bens durdveis — influenciado pela expanséo do crédito —
enguanto as apolices para protecao a bens intangiveis (Salude e Pessoas), com Nota:
destaque para os planos de Vida Gerador Beneficio Livre foram favorecidas pelo

_ Outros ramos incluem: Riscos financeiros, Crédito, Responsabilidades, Cascos,
aumento da massa salarial.

Rural e Riscos Especiais.

© 2008 KPMG Corporate Finance Ltda., uma sociedade brasileira e firma-membro da rede KPMG de firmas-membro independentes e
afiliadas & KPMG International, uma cooperativa sui¢a. Todos os direitos reservados. Impresso no Brasil. KDMS 33055. 31

KPMG e o logotipo da KPMG s&o marcas registradas da KPMG International, uma cooperativa suiga



lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Tendéncias e Perspectivas

e A matriz abaixo apresenta uma analise do setor de seguros no Brasil:

e Setor em continua expansao; e Sensibilidade as variaveis renda e emprego;
e Alto potencial de crescimento; e e Numero crescente de fraudes; e
e Novas modalidades de seguros / produtos. e Riscos regulatorios.

ANALISE

swor Oportunidades

Setor Seguros

® Precos ainda sao considerados altos; e e Conjuntura econdmica favoravel; e

e [Falta de cultura — percepcao de despesa. e Crescimento do crédito destinado a aquisicdo de
veiculos e imoéveis.
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lIl. Informacoes sobre a SALIC (cont.)

Tendéncias e Perspectivas (cont.) o A Fenaseg projeta um incremento médio de 7,63% a.a. nos prémios de
- , . _ L seguros de saude entre 2008 e 2010. Para o ramo de Vida, as projecdes da
« O mer_cado s_egurador_brgsnelro devera continuar sua expan,sao nos proximos Fenaseg consideram um crescimento médio de 7% a.a entre 2008 e 2010.
anos, impulsionado principalmente pelos ramos de auto, salde e de pessoas.
Segundo a FENASEG, os prémios com seguros de autos devem crescer em e Segundo a entidade Fenaprevi, o crescimento dos prémios de seguro de vida e
média 9,1% a.a. entre 2008 e 2010. saude esta fundamentado principalmente na melhoria da massa salarial e da

o . . , - renda familiar e na expanséao consistente da oferta de crédito.
e O principal motivo para o crescimento do ramo de autos é a expansao da frota

de veiculos no Brasil. Segundo estimativas da ANFAVEA o licenciamento de

veiculos crescera a uma taxa média de 7,5% a.a entre 2008 e 2010. Essa

expansao esta fundamentada principalmente no aumento da oferta de crédito

ao consumidor Evolucao projetada dos Prémios de Vida, Sauide e Automoéveis
: (2008-10)

Projecao de licenciamento de veiculos

3.000.000 -+ - 6%
15,0% 2621483 2.7152.557
2.438.589 - 4% -
2.500.000 + 2216.899 3
+ 2% <
2.000.000 -+ 2
+ 10% @
«
1500.000 - L 8%
- 6%
1000.000 -
- 4% . , .
500000 | Vida Saude Automoével
F 2%
0 4 L 0% = 2008 2009 = 2010
2007 2008 2009 2010
mmsm NOmero de licenciamentos —u=— Variagédo anual

Fonte: Fenaseg

Fonte: ANFAVEA
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V. Avaliacao pelo critério do preco médio ponderado de cotacdo das agoes

Avaliacao pelo preco médio ponderado de cotacao das acoes e A seguir apresentamos os volumes negociados sob cada cédigo desde 18 de

. . . j i 2007.
e O capital social da SALIC é composto somente por agdes ON, totalizando Janeiro de 200

2.045.531.669 acdes (dois bilhdes, quarenta e cinco milhdes, quinhentos e trinta
e um mil, seiscentos e sessenta € nove acoes), estando distribuidos da

Volume negociado na BOVESPA # de acoes %

seguinte maneira: SASG3 37.334.000 99,92%

29. P

Composicao acionaria da SALIC SASGY 9.000 0,08%

31/12/2007 # de acoes Total 37.363.000 100%
SAEPAR 1.497.465.722 73,21%

SASA 485.912.659 23’752”’ e Conforme quadro acima, o volume de negociacdes do papel SASG9 quando
CBLC 16.099.858 0’79? comparado com SASG3 foi inferior a 0,1% do volume total negociado. Além
:::gg - ;g‘;'zgg g’g;;’ disso, o papel SASG9 foi negociado em apenas 9 pregdes durante todo o

oY 11970 eriodo.
Outros 45.447.392 2,22% P
Conselheiros / Diretores 9.455 0,00% e Desta maneira, devido a baixa liquidez do papel SASG9, este foi desconsiderado

na analise do preco médio ponderado de cotacao.

Total de agdes em circulagao 2.044.935.086 99,97%

e Segue abaixo o grafico com as cotacdes e os volumes didrios negociados das

Acbes em tesouraria 596.583 0,03% acoes da SALIC (SASG3):
Total de agdes 2.045.531.669 100%
SASG3
e As acdes custodiadas pela CBLC sao negociadas na BOVESPA sob os cédigos 1.600.000 - T 3.00
SASG3 e SASG9. 1.400.000 - 1 250
1.200.000 + °
o O titulo SASG9 € um recibo de subscricao de acbes decorrente do aumento de 8 1.000.000 7200 g
capital aprovado em margo de 2007 e que ainda estd em fase de homologagdo & 800.000 | + 150 é
pela SUSEP. Por este motivo, os papéis SASG9 sdo negociados com um coédigo « 600000 1 1,00
H 400.000
diferente do papel SASGS. 200000 | 1 o0
o Para estimativa do valor da SALIC, com base no critério de avaliacéo pelo preco o At ‘l S e e R e = 000
médio ponderado de cotacdo das acdes negociadas, foi analisado o periodo de 8 § SESEEEEE § § % g § é % § g 8 é g § § § é é % §
cotacao entre 18 de janeiro de 2007 e 17 de janeiro de 2008 (data da ultima Rt 529855588885 E GgETES555 S
transacgao registrada na BOVESPA) até a data de elaboracao deste laudo. Aumento de negociago das agoes da IPO da SASA

empresa relacionado a suposicoes de que
haveria emissdo de novas agdes em
alguma empresa do grupo.
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V. Avaliacdo pelo critério do preco médio ponderado de cotacdo das agdes (cont.)

e O grafico anterior ilustra que, apds o IPO de Units da SASA em setembro de e Abaixo esta apresentado o valor da SALIC, considerando o preco médio
2007, o volume de negociacdes das agdes da SALIC se reduziu ponderado das acdes da SALIC e a quantidade de acdes da Empresa:
consideravelmente e a cotacdo teve uma reducao significativa.

e O preco médio ponderado de cotagao das acdes foi calculado conforme a
formula apresentada abaixo.

Preco médio ponderado (R$/acao) R$ 1,9967
n
(P xVolume,) Quantidade de agoes (000) 2.045.532
poa ' Valor da SALIC (R$ 000) RS 4.084.273
n
> Volume,
i=1
Sendo:
P = Preco médio ponderado
P = Cotacéo diéria da acao
Volume; = Volume de negociacao diario
n = quantidade de dias em que houve pregao entre 18 de janeiro de
2007 e 17 de janeiro de 2008.
e A seguir estd apresentado o valor por agado da SALIC com base no critério do
preco médio ponderado de cotagao das agdes:
Preco médio ponderado (R$/acéo) R$ 1,9967
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V. Avaliacao pelo critério do patrimonio liquido contabil

Avaliacao pelo patrimonio liquido contabil por acao

e Apresentamos a seguir o célculo do valor da SALIC pelo critério do patrimonio
liquido contabil por agao na data-base de 30 de setembro de 2007:

Calculo do valor patrimonial por agao da SALIC

Patrimonio Liquido (R$ 000) R$ 1.361.111
Quantidade de acoes (000) 2.045.532
Valor patrimonial por agdo (R$/acao) R$ 0,6654
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VI. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado

Introducao

O critério utilizado para a avaliagdo econémico-
financeira da Empresa foi o fluxo de caixa
descontado.

O fluxo de caixa descontado é largamente utilizado
no mercado para avaliacdo de empresas, balizando
estudos de viabilidade, compra, venda e abertura de
capital de companhias, pois permite estimar o
retorno esperado de um determinado
empreendimento para o investidor.

A descricdo detalhada da metodologia do fluxo de
caixa descontado esta apresentada no anexo .

O quadro apresenta uma breve representacao
esquematica do critério de avaliacdo utilizado.

Fluxo de caixa descontado
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

e A seguir, uma breve representacdo esquematica do desconto a valor presente é apresentada.

Ajustes

Valor de mercado
da empresa
avaliada

y

Valor terminal

Fluxo de caixa do hlc'> rl_:onte de Fluxo de caixa perpétuo cresce a taxa
projecao explicito constante ou nula
A
Valor presente
do valor terminal
A CFy CFy.1 CF=
CF, A A A
CF,
Valor presente
dos fluxos de T U
caixa projetados T
0 1 2 3 e N Wle=q] cocoocoanocacacac

Horizonte projetado
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Principais consideracoes

e A avaliagédo do fluxo de caixa descontado foi efetuada considerando um cenério
em que a SALIC permanece em sua configuracao atual, ou seja, sem levar em
consideracao possiveis efeitos resultantes da transacao de OPA e/ou do
cancelamento de registro pretendido.

e As projecoes foram feitas em Reais nominais, na data-base de 30 de setembro
de 2007.

Desconto dos fluxos de caixa no tempo

As entradas e saidas de caixa dos negdécios ocorrem ininterruptamente ao longo
de todo o ciclo de negécios. Consequlientemente, do ponto de vista tedrico, o
célculo do valor presente do fluxo de caixa gerado durante um dado periodo
deveria descontar individualmente as vérias entradas e saidas, considerando as
correspondentes datas de ocorréncia. Para fins de célculo consideramos que o
somatodrio do fluxo total do periodo é descontado em uma Unica data, supondo

que tenha ocorrido no intervalo médio do periodo durante o qual foi gerado.
e A avaliacdo contemplou as demonstragdes financeiras consolidadas da SALIC.
Desta maneira, as demonstracoes financeiras contemplam 100% das
operacdes das subsidiarias em que a SALIC possui investimento. Para refletir as Premissas macroeconomicas
participacdes aciondrias que nao pertencem a SALIC, o fluxo de caixa obtido foi
ajustado de acordo com a participacao detida pela SALIC nas subsidiarias e a
contribuicdo anual de cada subsidiaria na margem bruta consolidada da SALIC.

e As premissas macroecondmicas utilizadas nas projecdes foram IPCA, SELIC e
taxa de crescimento do PIB. Estas projecdes basearam-se nas expectativas de
mercado compiladas pelo Banco Central do Brasil (em 28 de dezembro de 2007)
para o periodo de 2007 a 2011 para PIB e IPCA e 2007 a 2012 para SELIC. Em

N 2012 as premissas de PIB e IPCA foram mantidas constantes.
Eventos subseqiientes

e Entre a data-base da avaliacdo pelo fluxo de caixa de descontado e a emissao Premissas
: " ) . 2007 2008
deste laudo foram identificados quatro eventos subsequlientes que impactaram Macroecondmicas

o resultado da avaliacao. 516%  4,48%  4,18%  4,14%  4,14%  4,14%
e Abaixo, estao apresentados os eventos subsequientes considerados na

S ) ] IPCA 4,34% 4,27% 4,12% 4,10% 4,08 % 4,08 %
avaliagao pelo fluxo de caixa descontado:
0 (o) (o) (o) (o) 0
«  Extincdo da CPMF: SELIC 11,94% 11,06% 10,19% 9,74% 9,17% 9,05%
o Aumento da aliquota de contribuicdo social sobre o lucro liquido de 9%
para 15%;
e Diluicao da participacao detida pela SALIC na Cia. SASG de 99,99% para Fonte: BACEN - 28 de dezembro de 2007
52,69%, devido a aumento de capital realizado exclusivamente pelo
outro acionista.
e Alienacdo pela SALIC de 3,16% das acbes detidas na Cia. Saude para a
SAEPAR, pelo valor de R$ 60 milhoes.
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Taxa de desconto

O célculo da taxa de desconto é uma etapa fundamental da avaliacdo. Este
Unico fator reflete aspectos de natureza especifica, que variam de investidor
para investidor, tais como o custo de oportunidade e a percepgao particular do
risco do investimento.

Para o calculo da taxa de desconto foi utilizado o custo do capital proprio (Ke)
como parametro apropriado para calcular a taxa de desconto a ser aplicada aos
fluxos de caixa.

O custo do capital proprio pode ser calculado utilizando-se o modelo CAPM
(sigla em inglés para Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital).
Considerando-se que a Empresa avaliada encontra-se no Brasil, o custo do
capital préprio € calculado de acordo com a seguinte formula:

Ke
Custo do Capital Proprio

(1 +Rf
+

R* (E[Rm] - Rf)
+
Rb)
/
(1+ la) -1

Sendo:

Rf = Retorno médio livre de risco

§ = Beta (coeficiente de risco especifico da empresa avaliada)
E[Rm] = Retorno médio de longo prazo obtido no mercado acionario

norte-americano
E[Rm] - Rf = Prémio de risco de mercado
Rb = Risco associado ao Brasil
la = Inflacdo de longo prazo nos Estados Unidos

Para quantificar o retorno médio livre de risco (Rf) foi considerado o retorno
médio na semana de 4 de janeiro de 2008, dos titulos de renda fixa do Tesouro
Norte-americano (T-Bond) de 30 anos, que foi de 4,43% (Fonte: Bloomberg).

Para o prémio de risco do mercado acionario de longo prazo (ou seja, E[Rm] -
Rf), foi adotado o retorno médio acima da taxa do Treasury Bond proporcionado
pelo investimento no mercado acionario norte-americano no periodo de 1928 a
2006, que foi de 4,91% (Fonte: Web site do Prof. Aswath Damodaran da
Universidade de Nova York).

O Beta ¢ o coeficiente de risco especifico de acdo de uma empresa com relagao
a um indice de mercado que representa adequadamente o mercado de acoes
como um todo. Na avaliagdo das empresas listadas que sejam
expressivamente negociadas nas bolsas de valores, o Beta da acéao é calculado
pela regressao de seus retornos semanais em relagao ao indice de mercado
selecionado durante os dois exercicios anteriores a data-base da avaliagdo. O
impacto das aliquotas de imposto de renda e do grau de endividamento de
empresas comparaveis é entao eliminado do Beta da empresa, obtendo-se o
Beta desalavancado, que &, por sua vez, ajustado para refletir a estrutura de
capital utilizada na projecao e a aliquota da empresa avaliada.
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Para a avaliacdo de empresas no Brasil, assim como em outros paises
emergentes ou em desenvolvimento, um critério amplamente utilizado para o
célculo do Ke é assumir que o Beta da empresa avaliada pode ser
adequadamente representado pelo Beta médio de uma empresa similar ou de
um grupo de empresas no mercado americano. No caso do Brasil, essa
premissa baseia-se no fato de que o mercado de bolsa de valores no Brasil ndo
é suficientemente desenvolvido, sendo volatil e objeto de flutuagdes irregulares,
devido a mudancas no fluxo de investimentos estrangeiros. Portanto, o Beta
de uma empresa listada, calculado em relagdo a BOVESPA, poderia refletir
distorgdes significativas.

O Beta () utilizado para o célculo do Ke foi obtido no site do renomado
catedratico americano Aswath Damodaran, que é um especialista em avaliacbes
econdmico-financeiras (http://pages.stern.nyu/~adamodar/). Neste caso, foi
utilizado o Beta do setor de seguros (insurance), com base em uma amostra de
40 empresas, que incluem MetLife, Torchmark, Prudential, Nationwide entre
outras empresas similares.

A partir do Beta obtido e da estrutura de capital do setor, excluiu-se os efeitos
dos impostos, obtendo-se o Beta desalavancado (3d) de 0,98.

Como a estrutura de capital da SALIC é composta por 100% de capital préprio,
o Beta realavancado da Empresa é igual ao Beta desalavancado do setor.

Para quantificar o risco associado ao Brasil (Rb), foi considerado o Risco Brasil,
medido pelo Banco JP Morgan (EMBI) na semana de 4 de janeiro de 2008.
Como resultado, o valor obtido para o Rb foi de 2,26% (Fonte: Bloomberg).

Foi considerado que a inflagdo média de longo prazo nos EUA (la) é de 2,04%,
de acordo com a média observada entre 1820 e 2004. (Fonte: Global Financial
Data).

Desta maneira, a taxa de desconto considerada na avaliagdo da SALIC é
equivalente ao custo de capital préprio, que é de 9,26% a.a.

Ressalta-se que a taxa de desconto anual foi calculada em termos reais. Para
desconto dos fluxos de caixa a valor presente, a taxa de desconto foi adicionada
a inflacao brasileira anual projetada, de modo a refletir uma taxa de desconto
nominal em Reais.
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Premissas de prémios e Abaixo esta apresentado grafico com os prémios de autos e a variacdo anual -

. . ) . histori 2004, 2 2 jecod 2 2012:
e A projecao de prémios ganhos da SALIC foi efetuada com base na seguinte Istérico {2004, 2005 e 2006) e projecoes até 20

segregacao: saude individual; saude em grupo; vida; automéveis (“Autos”); e Auto
outros ramos elementares (“ORE"). 3500.000 - - 25%
- Saude Individual: inclui o segmento de pessoas fisicas. 3.000.000 2132% 20
r (]
- Saude em grupo: inclui os segmentos de pessoa juridica e pequenas e 2500.000 -
médias empresas. S 2000000 | L 5%
. . L . . 3 2.66%
- Autos: inclui os segmentos de automoveis, responsabilidade civil £ 1500000 -
. . . . h . 0,
facultativa e acidentes pessoais de passageiros. 0%
) ) ) ) ) ) o 1000.000 -
- Vida: inclui os segmentos de vida em grupo, vida individual, VGBL, e 3% | o
acidentes pessoais. 500.000 4
74%
. ORE: inclui os ramos de incéndio, transportes, risco de crédito, DPVAT e 0 - 0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
outros ramos.

« A Administracdo projetou que o volume de prémios ganhos para alguns ramos e Projetado Realizado  —e—Variagdo anual
apresentara crescimento maior que o estimado para o mercadq de_ Seguros o Abaixo esta apresentado grafico com os prémios de saude individual e a
bra3||.e|ro no periodo projetivo. Por outro lado, devido a desgontmwdade da variacdo anual - histérico (2004, 2005 e 2006) e projecdes até 2012:
carteira de saude individual, o crescimento global dos prémios da SALIC deve Saude individual
ficar ligeiramente abaixo do crescimento estimado para o mercado, que 1800.900 uo%
segundo a FENASEG deve crescer em média 10% a.a. até 2010. 1600.000 L 0o

e Como resultado, a Administracdo prevé que 0s prémios ganhos crescerdo em 1400.000 D%
média 8% a.a. nos préximos 5 anos, atingindo aproximadamente R$ 9,7 bilhdes 1200.000 - 8%

[
em 2012. _ _ . 8 1000.000 o%
O crescimento foi negativamente afetado por S L 4%
condicoes adversas de concorréncia, observadas g 800000 | 20
desde o primeiro semestre de 2007. 600.000 . . . | 0%
o _ i 400.000 6,00% 000% 000% 000% | 29
Em 2007 os prémios sofreram o impacto de uma receita 200,000 »
extraordinaria proveniente de acéao judicial. ' e
O ramo de seguro individual de saude esta sendo descontinuado 0 -6%
e desta maneira a Empresa prevé apenas a manutencao da 2004 2005 2006 2007 2008 2009 200  20m 20T
carteira atual sem crescimento nominal. e Realizado Projetadlo0  —e—Variagdo Anual
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

e Abaixo esta apresentado grafico com os prémios de salide em grupo e a e Abaixo estd apresentado grafico com os prémios de outros ramos elementares
variagao anual - histoérico (2004, 2005 e 2006) e projecoes até 2012: € a variacao anual - histérico (2004, 2005 e 2006) e projecoes até 2012:
ORE
] 600.000 - r 20%
4500.000 Saude grupal %
1567% L 5%
4.000.000 - L 1% 500.000 -
+ 10%
3.500.000 -
2% 400,000 |
3.000.000 - 73% + 5%
+ 10% 8
S 2500000 | S 300000 | L 0%
o - 8% g:-‘:
g:? 2.000.000 - 8,39% % + -5%
1500.000 | 7316 | 0% 200.000 7,99%
. L -10%
1000.000 1 4% 100.000
+ -15%
500.000 - F 2%
o | 0% 0 -20%

2004 2 2 2007 2l 20 2 2 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 00 005 006 00 008 2009 0B on or

e Realizado Projetado —e— Variacéo anual e Realizado Projetado —e—-Variag&o anual

e Abaixo estd apresentado grafico com os prémios de vida e a variagao anual - Nos ultimos anos a Empresa descontinuou a

histérico (2004, 2005 e 2006) e projecdes até 2012: ﬁume”“? dasttaxas operacao em alguns ramos e Nao renovou
60000 _ o d:v?(rj%SCIrmgin z?lmente algumas apolices. A partir de 2008, a
207 Vida el e pnha (Fj)e Empresa espera a melhoria devido
500000 L 25% d nd 2] ; principalmente a reestruturacao que esta
T vendas para sendo implementada.
- 20% peguenas e médias
400.000 - 5.20% 16.05% | 5o empresas que vem
S ocorrendo desde o
o 300.000 - - 0% inicio de 2007.
T 7,31 [ 5%
200.000 -
L 0%
100000 4 Em 2006 e 2007 a Empresa reestruturou sua
5% carteira, promovendo o cancelamento de
43% o O .
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0% apolices deficitarias. A partir de 2008, a
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2011 2012 Emprﬁ’f‘sa espera recuperar merCE{do €
investir na captacao de novas apdlices.
mmmm Realizado Projetado —e— Variagdo anual
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Premissas de sinistros

e A projecao de sinistros retidos foi efetuada em funcéo da sinistralidade média projetada por ramo (sinistros retidos como proporgao dos prémios ganhos).

e Com o intuito de reduzir a sinistralidade de sua carteira segurada, a Administragao da SALIC estd implementando uma reestruturacao operacional que visa:

« amelhoria no processo de aceitacao de clientes;

- ao desenvolvimento de mecanismos para evitar e reduzir fraudes; e

- amelhoria no processo de avaliagao de risco.

e A sequir estdo apresentados os valores de sinistros retidos e o indice de sinistralidade por ramo - histérico (2004, 2005 e 2006) e projecoes até 2012:

Sinisros Retidos | 2004 2005 2006 janset/07] outdez/07] 2007 2008] 2009 200 20t 2012
Saude Individual 1.173.641 1.198.282 1.191.480 889.311 287.147 1.176.458 1.182.424 1.182.557 1.182.501 1.182.501 1.182.501
Saude Grupal 1.569.239 1.517.139 1.529.690 1.261.599 420.927 1.682.526 1.887.475 2.151.759 2.473.977 2.737.352 2.937.499
Auto 991.426 1.210.315 1.197.842 933.436 324.435 1.257.870 1.377.223 1.551.585 1.714.501 1.858.329 1.994.204
Vida 254.913 243.855 197.820 115.205 71.849 187.055 237.007 271.968 315.630 342.108 367.122
ORE 307.202 275.323 275.911 186.480 53.980 240.460 221.236 255.904 281.858 305.503 327.841
Total 4.296.421 4.444.914 4.392.742 3.386.031 1.158.338 4.544.369 4.905.365 5.413.772 5.968.468 6.425.793 6.809.166

indice de Sinistralidade | 2004 2005 2006 _jan-set/07] _out-dez/07 2007 2008] 009 20100 2011 2012

Saude Individual
Saude Grupal
Auto

Vida

ORE

Total

kconzc

88,72%
82,31%
67,84%
93,37%
55,10%
77,82%

88,54% 85,56 % 74,18% 76,70% 74,78 % 79,16 % 79,17%
76,32% 74,40% 73,72% 70,28 % 72,83 % 72,44% 72,85%
68,26 % 60,50% 62,27% 62,93 % 62,44% 62,00% 62,00%
77,54% 64,30% 57,38% 85,53% 65,68 % 65,68% 65,68 %
55,79 % 66,24% 60,55% 57,69% 59,88% 59,88% 59,88%
75,05% 71,39% 68,85% 69,51% 69,02% 69,57% 69,48%

79.17%
73.47%
62,00%
65,68%
59,88%
69,58%

79,17% 79.17%
75,00% 75,00%
62,00% 62,00%
65,68 % 65,68 %
59,88% 59,88%
70,06% 69,96%
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

o As despesas de comercializacdo foram projetadas considerando a manutengao da atual politica de comercializagdo de seguros para os principais ramos de
seguros da Empresa. Estas despesas foram projetadas baseadas nos percentuais médios em relagdo ao prémio ganho observado no periodo findo em 30 de
setembro de 2007.

Despesas de comercializacao

1400.000 - r 12,0%

+ 115%

1200.000 -+ 1n8% 18% 18% 10%

3% el

1000.000 -+ 10%  10,9% 11,0% ns% + 10,5%

S 800000 | D4% 04% - D0%

o + 9,5%

8:9 600.000 - L 9,0%

400.000 + 85%

+ 8,0%

200.000 -
+ 75%
0 T T T T T T T T 7,0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
Realizado Projetado —se—%prémio ganho
e A seguir esta apresentada a margem bruta por ramo de seguro da SALIC:
Margem Bruta 2004 2005] 2006 jan-set/07] _out-dez/07 2007 2008] 2009 20100 2011 2012
Saude Individual 147.052 143.664 192.245 303.883 85.390 389.273 297.874 298.794 299.625 299.770 299.888
Saude Grupal 225.260 329.032 368.271 321.983 133.566 455.549 520.136 576.555 627.042 627.449 676.503
Auto 207.986 242.285 419.162 278.545 94.506 373.051 422.857 474.400 510.826 561.061 608.528
Vida (48.133) 3.208 45.415 48.209 (1.723) 46.436 60.985 69.750 77.734 85.447 92.735
ORE 119.588 108.328 61.752 66.846 21.301 88.147 66.269 76.342 81.771 90.094 97.959
Margem Bruta 651.752 826.517 1.086.846 1.019.466 333.040 1.352.506 1.368.120 1.495.841 1.596.999 1.663.820 1.775.612
% em relacao ao prémio ganho 11,8% 14,0% 17,7% 20,7% 20,0% 20,5% 19,4% 19,2% 18,6 % 18,1% 18,2%
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VI. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa

descontado (cont.)

Despesas operacionais

As despesas da SALIC foram segregadas para efeitos de projecao em:
administrativas, resultado de previdéncia, resultado com operacao de
assisténcia a saude, resultado da atividade financeira, tributos e outras receitas
e despesas operacionais.

Despesas administrativas: incluem despesas com pessoal; servigos de
terceiros; aluguéis; viagens e transporte; comunicagao; manutencao;
depreciacao e despesas diversas. Estas despesas foram projetadas conforme
premissas da Administracdo da SALIC até 2010 e apds esse periodo conforme
a variacao de prémios ganhos.

Outras receitas e despesas Operacionais: correspondem a receitas e despesas
pertinentes a operacao da Empresa, tais como: custo de apdlice; provisdes para
perda; despesas com inspecao; entre outros. Estas despesas foram projetadas
como um percentual de 4% do prémio ganho.

Despesas com tributos: correspondem aos tributos incidentes sobre a operagao
da SALIC, tais como: PIS, COFINS, ISS, além de taxas de 6rgdo reguladores e
IPTU. Os tributos foram projetados conforme a aliquota média histérica em
relagdo a margem bruta.

Resultado de Previdéncia: corresponde a despesas com beneficios, resgates e
comercializacdo, bem como a receita com a taxa de administracdo de fundos da
previdéncia. Estas despesas foram projetadas conforme premissas da
Administracao da SALIC até 2010 e apds esse periodo conforme a variagcdo de
prémios ganhos.

Resultado com Operacédo de Assisténcia de Salde: compreende o resultado dos
planos de administracdo e assisténcia a saude, comercializados pela SULAMED.
Estas despesas foram projetadas conforme premissas da Administracao da
SALIC até 2010 e apos esse periodo conforme a variagdo de prémios ganhos.

Resultado da atividade financeira: engloba a receita de intermediacao da gestao
de ativos financeiros e as despesas com taxa de performance e custédia pagas
ao banco que administra a carteira. Estas despesas foram projetadas conforme
premissas da Administracdo da SALIC até 2010 e apds esse periodo conforme
a variacao de prémios ganhos.

Receitas e despesas financeira

As receitas e despesas financeiras foram segregadas para efeito de projecao
em: receitas de aplicacdes financeiras, despesas com CPMF e parcelamento de
impostos pelo REFIS.

As receitas de aplicacoes financeiras foram projetadas pelo saldo médio anual
destas aplicacoes remuneradas pela taxa Selic.

As despesas com CPMF foram projetadas como 0,38% dos prémios ganhos
para o periodo de outubro a dezembro de 2007. A partir de 2008, a CPMF foi
extinta e dessa maneira nao foi considerada nas projecoes.

O REFIS foi projetado conforme o cronograma de pagamentos que se estende
até 2018. As despesas com juros e amortizacdes estao consideradas nas
projecoes até 2012. Os efeitos do REFIS para o periodo de 2013 a 2018 foi
trazido a valor presente pela taxa de desconto considerada na avaliacao e
incluido nos ajustes ao valor da empresa.

T o0 2005|2006 jan-set/07] outdea/o7 2007 2008 2009 2010] 20t 202

Despesas Administrativas (742.602) (688.416) (754.284) (671.502)

(226.868)

(798.370) (875.511) (920.686) (974.103)  (1.032.881) (1.091.100)

Despesas com Tributos (100.379) (118.549) (142.713) (131.484) (37.336) (168.820) (170.660) (189.031) (207.561) (219.167) (233.212)
Outras R/D's Operacionais (251.735) (173.217) (184.266) (207.187) (63.990) (261.177) (279.678) (309.062) (340.241) (363.813) (386.082)
Resultado de Previdéncia (12.734) (31.348) 14.275 1.346 20.576 21.922 17.907 26.545 38.836 42.094 45.172
Result ¢/ Oper. Assisténcia a Saude 23.025 21.867 14.303 20.084 7.389 27.473 32.356 33.701 35.396 37.453 39.396
Resultado da Atividade Financeira 8.264 17.165 24.934 17.573 2.256 19.829 20.602 25.883 32.095 34.318 36.419
Total despesas operacionais (1.076.161) (972.498)  (1.027.751) (871.170) (287.973)  (1.159.143)  (1.254.985) (1.332.650) (1.415.577) (1.501.996)  (1.589.408)
Resultado Financeiro 300.922 179.564 379.324 409.690 105.188 514.878 420.565 441.038 477.545 496.797 528.997

kconzc
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Lucro consolidado Capital de giro
o O gréfico abaixo apresenta o prémio ganho consolidado da SALIC, a margem o Os itens a seguir foram considerados na projecao do capital de giro operacional:

bruta e a margem liquida. L R .

9 9 Aplicacoes: (i) Disponivel;
12.000.000 - - 25% (ii) Créditos com operacdes de seguros;
20,5%
DA% 192% LT :
1.000.000 77% ©OBS%  Bm  B2% | Hg0 (iii) Titulos a receber;

14,0% (iv) Despesas antecipadas; e

8000.000 1 11g9; 5%

(v) Despesas de comercializagdo diferidas.

8
8 6000000 0%
(<23
o
4.000.000 5% Fontes: (i) Contas a pagar;
2.000.000 0% (i) Débitos de operagbes com seguros; e

(iii) Depodsitos de terceiros.

-5%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mmmm Prémios Ganhos —s— M argem Bruta —a— Margem liquida consolidada

e Projetamos esses itens com base no desempenho das contas de demonstracao
Impostos sobre a renda do resultado as quais estao ligados, e com base nos prazos médios dessas

L, . L . contas, observados em 31 dezembro 2006.
e Para os lucros tributaveis, os efeitos fiscais do imposto de renda e da

contribuicdo social foram calculados com base na legislacdo especifica em o As projecoes, portanto, levam em consideracao a manutencao da atual politica
vigor. Entre outubro e dezembro de 2007 as taxas de imposto de renda e de de gerenciamento de capital de giro.
contribuicdo social consideradas foram, respectivamente, 25% e 9%.

e A partir de janeiro de 2008, de acordo com a medida proviséria anunciada em 3
de janeiro de 2008 pelo governo federal, a aliquota de contribuicdo social sobre
o lucro liquido foi alterada de 9% para 15%. Desta maneira, as aliquotas de
imposto de renda e contribuicéo social consideradas nas projegoes foram,
respectivamente, 25% e 15%.

o O saldos de prejuizo fiscal e base negativa da contribuicdo social existentes na
data-base foram considerados nas projecoes.
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Reservas técnicas

e As reservas técnicas foram projetadas em funcao das proporcdes por prémios ganhos ou sinistros, de acordo com a natureza de cada conta, conforme
demonstrado abaixo:

[Reservastécnicas | 2008 2005 2006 2007 2008] 2009 010 2011 2012

Seguros Auto e ORE

Provisao de Prémios nao Ganhos 899.439 1.039.469 1.140.636 1.151.686 1.234.904 1.396.548 1.542.457 1.671.852 1.794.093
% ppng/prémio ganho(ult.12 meses) 44,35% 45,75% 47,48% 47,48% 47,48% 47,48% 47,48% 47,48% 47,48%
Provisao de Insuficiéncia de Prémios 14.401 16.705 21.444 20.034 21.458 24.267 26.802 29.050 31.174
% pip/premio ganho (ult. 12 meses) 0,71% 0,09% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05 % 0,05 % 0,05 %
Sinistros a Liquidar 583.179 739.926 739.894 428.127 456.737 516.464 570.431 618.284 663.491
% psl/sinistro retido (ult. 12 meses) -44,91% -49,81% -28,57% -28,57% -28,57% -28,57% -28,57% -28,57% -28,57%
Provisao de Sinistros Ocorridos mas nac 194.254 194.858 200.826 202.467 217.116 245.536 271.189 293.939 315.431
% psona/premio ganho (ult. 12 meses 9,62% 8,60% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38%
Outras Provisoes 4.488 1.710 1.702 1.716 1.840 2.081 2.298 2.491 2.673
% psona/premio ganho (ult. 12 meses 0,22% 0,08 % 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%
Saude
Provisao de Prémios nao Ganhos 62.294 63.948 67.211 75.686 79.887 86.677 94.734 100.239 105.440
% ppng/prémio ganho(ult.12 meses) 1,93% 1.91% 1,95% 1,95% 1,95% 1,95% 1,95% 1,95% 1,95%
Provisao de Beneficios Concedidos 7.549 9.698 11.797 13.175 13.934 15.121 16.533 17.520 18.428
% pbc/premio ganho (ult. 12 meses) 0,09% 0,11% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
Sinistros a Liquidar 109.210 111.212 124.953 119.033 127.814 138.823 152.236 163.202 171.535
% psl/sinistro retido (ult. 12 meses) -3,98% -4,10% -4,16% -4,16 % -4,16% -4,16% -4,16 % -4,16 % -4,16%
Provisao de Sinistros Ocorridos mas nac 335.564 339.617 390.136 439.328 463.713 503.128 549.898 581.854 612.043
% psona/premio ganho (ult. 12 meses 10,39% 10,16 % 11,31% 11,31% 11,31% 11,31% 11,31% 11,31% 11,31%
Vida

Passivo Circulante

Provisées técnicas - Vida com coberturs 32.726 27.677 38.431 155719 45.075 51.724 60.027 65.063 69.820
% provisdes/premio ganho 11,99% 8,80% 12,49% 12,49% 12,49% 12,49% 12,49% 12,49% 12,49%
Provisées técnicas - Previdéncia comple 235.274 260.950 288.600 267.149 338.491 388.421 450.779 488.594 524.318
% provisoes/premio ganho 86,18% 82,97% 93,80% 93,80% 93,80% 93,80% 93,80% 93,80% 93,80%

Exigivel a Longo Prazo

Provisées técnicas - Vida com cobertura 10.642 42.339 72.598 67.202 85.148 97.708 113.394 122.907 131.894
% provisdes/premio ganho 3,90% 13,46 % 23,60% 23,60% 23,60% 23,60% 23,60% 23,60% 23,60%
Provisdes técnicas - Previdéncia comple 674.605 774.581 897.442 830.737 1.052.586 1.207.849 1.401.759 1.5619.351 1.630.441
% provisdes/premio ganho 247,10% 246,29% 291,70% 291,70% 291,70% 291,70% 291,70% 291,70% 291,70%
Provisées Técnicas 3.163.625 3.622.690 3.995.670 3.651.813 4.138.704 4.674.346 5.252.538 5.674.348 6.070.782
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Investimentos e depreciacao

A depreciacao projetada para as varias categorias de ativos fixos baseou-se nos saldos totais originais, na quantidade de depreciacdo acumulada e no valor dos
ativos totalmente depreciados nessas categorias, em 30 de setembro de 2007, com a aplicacao das correspondentes taxas de depreciacao utilizadas pela
Empresa (com base nas taxas definidas pelas Autoridades Fiscais). A depreciacao dos investimentos projetados também foi levada em consideragao.

Os investimentos projetados referem-se principalmente a manutencéao da operacéo da SALIC, e como pardmetro de projecao foi considerado o reinvestimento
de 100% da depreciacao dos ativos no ano anterior.

Margem de Solvéncia e Capital Minimo

A margem de solvéncia e o capital minimo considerados na anélise foram calculados com base na legislagao (resolucdo 178 e circular 355) publicada pela
SUSEP em dezembro de 2007, que contemplam os novos critérios de capital adicional.

Em dezembro de 2007, o célculo da suficiéncia/insuficiéncia de capital pela regra da margem de solvéncia era de aproximadamente duas vezes o capital
minimo requerido. Desta maneira, considerando que as projecdes nao contemplam mudancas significativas dos niveis de sinistralidade e na atuacao
geografica da Empresa é razoavel estimar, que durante o periodo de projecdo o capital minimo requerido ndo conseguira ultrapassar a margem de solvéncia,
como critério determinante no célculo da suficiéncia/insuficiéncia de capital da Empresa. Sendo assim, para o horizonte de projecéo a suficiéncia/insuficiéncia
de capital da SALIC foi calculada pela regra da solvéncia.

Abaixo, estdo apresentados a margem de solvéncia e do capital minimo para 2007 e os calculos de margem de solvéncia para o horizonte projetivo:

] 2007

Patriménio Liquido Ajustado 1.913.686

Margem de solvéncia 1.472.023

Capital minimo requerido 656.229

Suficiéncia (insuficiéncia) 441.664

Critério aplicavel Margem de

riterio aplicave selarER

I 2008]  2009] 20100 2011|201

Patrimoénio Liquido Ajustado 1.993.324 2.133.899 2.338.350 2.489.682 2.637.634

Margem de solvéncia 1.522.672 1.634.986 1.807.452 1.959.077 2.112.377

Suficiéncia (insuficiéncia) 470.652 498.913 530.899 530.604 525.257
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Calculo do valor dos negocios

e Para célculo do valor da SALIC, o valor residual dos negécios no final do horizonte de projecao ¢ somado ao valor dos fluxos de caixa projetados. O valor
residual foi calculado com base na perpetuidade do fluxo de caixa normalizado, que resultou do fluxo de caixa projetado para o Ultimo exercicio do periodo.

o No célculo do valor da perpetuidade, foi considerada uma taxa de crescimento nominal dos fluxos de caixa na perpetuidade de 4,08% a.a., correspondente a
expectativa de inflacdo no longo prazo. Tal premissa considera que no longo prazo as operacoes da Empresa se estabilizardo, em razéo de fatores como
aumento da concorréncia, estabilizacdo de precos e maturidade das operagoes.

e Com base nos fluxos de caixa obtidos por todo o periodo de projecao explicito e no valor residual da SALIC no final do periodo de projecao, o célculo do valor
de mercado do patriménio da SALIC é apresentado abaixo:

R$ (000) Exclusao da
participacdo de
r ioni
Lucro liquido 100.753 276.466 302.139 329.507 329.335 357.625 357.625 gumtp?'zsaacsoenftgjjgas
(+) Depreciacdo e amortizagdo 10.176 39.383 32.566 33.566 27.182 23.843 26.103 capital a SALIC
(-) CAPEX 0 (29.912) (31.265) (24.121) (25.615) (26.103) (26.103) participa do fluxo de
(+/-) Variacédo de capital de Giro (67.539) (101.139) (1566.183) (171.876) (117.755) (110.930) (78.077) caixa corlwsolidado da
(+/-) Variacdo de provisoes técnicas (573.220) 486.890 535.642 578.192 421.810 396.434 92.997 SALIC
(+/-) Variagbes de aplicagoes financeiras 573.220 (486.890) (635.642) (678.192) (421.810) (396.434) (92.997) )
(-) Amortizacao do REFIS (8.321) (33.285) (33.260) (33.251) (33.251) (33.251) 0
(+) Aproveitamento de crédito fiscal 13.929 54.437 56.804 0 0 0 0
Fluxo de caixa operacional livre - consolidado 48.997 205.952 170.801 133.825 179.896 211.184 279.547
Fluxo de caixa - outros acionistas (16.245) (68.282) (56.743) (44.442) (59.628) (70.128) (92.829)
15% 33,15% 33,22% 33,21% 33,15% 33,21% VZS_T'ZT%/\

Fluxo de caixa SALIC 32.753 137.670 114.059 89.383 120.267 141.056 186.718
Anos 0,13 0,8 1.8 2,8 3,8 4,8 4,8
CAPM Real 9,26 % 9,26 % 9,26 % 9,26 % 9,26% 9,26% 9,26 %
CAPM Nominal 14,00% 13,93% 13,76 % 13,74% 13,72% 13,72% 13,72%
Fluxo de caixa descontado 32.220 124.835 90.914 62.639 74.116 76.441

A - Valor presente dos fluxos de caixa 461.166

Fluxo de caixa perpétuo 186.718

Crescimento do fluxo de caixa perpétuo 4,08%

CAPM perpetuidade 13,72%

B - Valor presente da perpetuidade (B) 1.092.723

(A+B) - Valor do negécio (R$ 000) 1.553.889
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Ajustes ao valor da operacao

e Apbs calculo do valor da operacéao, para obter o valor do patriménio, é

necessario levar em consideracao certos ajustes relacionados as contingéncias

e aos ativos da Empresa.

o Para avaliagdo da SALIC, foram considerados ajustes de R$ 531,1 milhdes, com
base nos itens do Balango Patrimonial, que ndo foram levados em consideragao

nas projecoes.

o Abaixo esté apresentado os ajuste ao valor do negécio:

(A+B) - Valor do negécio (R$ 000)
C - Ajustes para o valor da empresa

Excedente de aplicacao financeira

Alienacao de 3,16 % das agoes da Cia. Saude
Créditos Tributérios e Previdenciarios
Depositos Judiciais e Fiscais

Participagoes Societarias

Outros passivos contingentes
Obrigacoes fiscais
Saldo do REFIS

(A+B+C) - Valor da SALIC (Equity Value)
Quantidade de agoes (mil)

Valor por acao (R$)

kconzc

1.553.889
531.089

135.5631
60.000
197.622
1.020.601
36.910

(264.320)
(645.064)
(10.192)

2.084.977
2.045.532
1,02

b
\

Referem-se a créditos de imposto de renda e contribuicdo social
relacionados a provisoes de contingéncias.

Referem-se a depdsitos judiciais de processos cujos respectivos
passivos nao necessariamente estao registrados no balango da
Empresa, pois sua provisao (ou nao) segue a recomendagao dos
assessores legais da Empresa.

Refere-se ao valor patrimonial em 30 de setembro de 2007 da
participacao detida pela Alutrens na Telemar Participagoes S.A.

Ambas as contas referem-se a passivos contingentes fiscais,
civeis ou trabalhistas provisionados pela Empresa segundo as
recomendacoes de seus assessores legais.

Refere-se ao saldo a pagar restante do REFIS em 2012 (a valor
presente).

e Obs.: Na préxima pagina estéd a demonstragao dos critérios de
provisionamento das contingéncias e obrigacoes fiscais, e os valores em
depdsitos judiciais correspondentes.
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Ajustes ao valor da operacao

e Seguem abaixo detalhes dos ajustes de depdsitos judiciais e fiscais, passivos i . Outros Passivos
contingentes e obrigacées fiscais. Vale ressaltar que os valores apresentados R UL Contingentes

abaixo correspondem ao balango consolidado da SALIC, e que para definir os Provavel 5.972 197.184 154.517
ajustes foram excluidos os efeitos das participacoes de outros acionistas das Possivel 11.144 332814 164.595
empresas em cujo capital a SALIC participa. e 1771 103.879 17.009
Total 18.887 633.877 336.121
SALIC - consolidado Depésitos Outros passivos Obrigacées fiscais
base: set/07 judiciais e fiscais contingentes ga¢
e I N s
COFINS 421.376 - 306.622 Provével 25377 13.621
PIS 219.478 - 216208 picgivel 763 100.605 28.915
INSS 417.709 68.327 1432 Remota 180 144.894 5.100
Contribuigéo social 68.262 - 63.610 Total 1.287 270.876 47.536
Imposto de renda 52.016 - 50.679
Outros 54.906 25.078 50.396
Trabalhistas e Civeis: ]

AGE balhi 043 6 Outros Passivos
G e ? BED foaet (7D : Quantidade Estimativa Contingentes e
Acoes civeis 108.328 333.236 = Obrigacées Fiscais
BP:/AT 288 ?gii : Provéavel 243 324.173 324.173

utros - : - Possivel 138 568.585 438.865
Total 1.385.394 478.086 688.946 Remota 76 548,869 19313
Circulante - 62.381 - Total 464 1.441.627 782.351
Nao Circulante 1.385.394 415.705 688.946

Observacoes:
e A coluna outros passivos contingentes refere-se aos valores registrados nas
demonstracoes financeiras.
o Os valores e respectivas estimativas acima foram fornecidas pela
Administragao da SALIC.
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V1. Avaliacao pelo critério de fluxo de caixa descontado (cont.)

Analise de sensibilidade

e A seguir esta apresentada uma analise de sensibilidade considerando uma
variacao na taxa de desconto utilizada:

Taxa de desconto

Valor por acao 1,07 1,02 0,97
Valor da SALIC 2.189.345 2.084.977 1.980.461
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VII. Analise de multiplos

Avaliacao por multiplos de transac6es comparaveis Avaliacao por multiplos de mercado
e Por meio de dados publicos, foram feitas anélises de multiplos de transacoes o No Brasil, dentre as seguradoras existentes, apenas a SASA e a Porto Seguro
comparaveis das recentes aquisicoes, da Real Seguros S.A. pela Tokio Marine possuem ac¢des negociadas em bolsa.

Seguradora S.A em 2005 e da HSBC Seguros pelo Grupo HDI em 2005 (Fonte:

Securities, Valor Econmico e DFs das empresas) o Desta maneira, foi feita a anélise de multiplos dessas empresas para 2008 com

base nas informacdes disponiveis na Bloomberg, em 11 de janeiro de 2008.
e Abaixo, esta apresentado os multiplos das transacdes comparaveis
identificadas:

o Eimportante ressaltar que estas duas empresas tém uma proporcao de seu
capital negociado em bolsa significativamente superior a proporcédo de acoes
minoritérias da SALIC.

Multiplos HDI x HSBC  Tokio x ABN e Abaixo estdo apresentados os multiplos de mercado obtidos:
Valor de Mercado / PL 3,82 3,88
Valor de Mercado / Prémios Ganhos 0,86 0,83 Multiplos Porto Seguro SASA
Valor de mercado / PL 2,46 1,14
Valor de mercado / Lucro Liquido 8,8b6 7,12
e As transacdes apresentadas possuem as seguintes caracteristicas:
- envolveram empresas de menor porte; e
- as referidas transagbes envolveram alienagado de controle acionario.
e Desta maneira, ainda que se tratem de transagdes de um mesmo segmento de
mercado, as referidas transacoes diferem significativamente da transacao
analisada.
e Os multiplos de transagdes comparaveis foram calculados com base em
informacoes de mercado. Ressalta-se que os resultados podem apresentar
distorgdes, caso comparados com multiplos calculados com informagbes nao
divulgadas sobre as transacoes.
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Anexo | - Descricao dos critérios de avaliacao

Apresentamos a seguir uma descricao dos critérios de avaliagao previstos na
CVM 361:

Preco médio ponderado de cotacao das acoes

Esse critério consiste na observacao das negociacoes realizadas com cada
classe de agdes por um periodo de tempo especifico. Calcula-se a cotacdo
média ponderada da cotacao das acdes a partir dos volumes diarios negociados
(financeiro e de lotes de acdes) em bolsa de valores ou mercado de balcao
organizado.

O tempo estipulado para observacédo das negociacoes deve ser suficientemente
longo para reduzir o efeito de eventuais oscilagdes de preco que possam causar
distor¢des no célculo do valor a preco de mercado. A CVM 361 determina o
periodo de 12 (doze) meses como base para o célculo do preco médio
ponderado das acoes.

Na avaliacao pelo pregco médio ponderado das acoes, o prémio de controle nao
é considerado, por se tratar de método fundamentado na cotacao das acoes
negociadas diariamente nos mercados de capitais. Raramente esse tipo de
negociagao envolve a transferéncia do controle acionario das empresas no
mercado brasileiro.

A adequacéao desse critério depende da liquidez das acbes das empresas
negociadas nas bolsas de valores.

Valor do patrimonio liquido contabil

Esse critério pressupde que o valor do patriménio liquido contabil, apurado nas
demonstracoes financeiras de uma determinada empresa, equivale ao valor da
empresa.

Deve-se observar que o patriménio liquido contabil de uma empresa geralmente
nao reflete o valor de seus ativos intangiveis, que contribuem para a geracéo de
caixa, resultando em mais relacdo ao patrimoénio liquido contabil. Além disso,
em um cendrio de eventual venda desses ativos e liquidagao da empresa, 0s
valores a serem obtidos, bem como os custos a serem incorridos nesse
processo, nao sao refletidos adequadamente nesse critério de avaliagao.

Fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa descontado esta fundamentado no conceito de que o valor de
uma empresa ou negdcio esta diretamente relacionado aos montantes e as
épocas nos guais os fluxos de caixa livres, oriundos de suas operacoes, estarao
disponiveis para distribuicao. Portanto, para os acionistas, o valor da empresa é
medido pelo montante de recursos financeiros a serem gerados no futuro pelo
negoécio, descontados a valor presente, para refletir o tempo, o custo de
oportunidade e o risco associado a essa distribuigao.

Esse método também captura os ativos intangiveis, tais como marca, carteira
de clientes, carteira de produtos e participacao de mercado, na medida em que
todos esses ativos se refletem na capacidade de a empresa gerar resultados.

Para os fins da avaliagédo, considera-se que 100% dos excedentes de caixa
estarao disponiveis para distribuicdo na época em que forem gerados.
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Anexo | - Descricao dos critérios de avaliacao

Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operacoes de uma empresa,
inicialmente projetam-se os seus resultados. Aos lucros liquidos projetados,
adicionam-se as despesas com depreciacao (por se tratar de despesas sem
efeito na geragao de caixa) e subtraem-se os investimentos, a necessidade de
capital de giro, e os aumentos ou diminuigdes no endividamento. Qutros itens
com efeito sobre o fluxo de caixa da empresa também sao considerados
quando apropriado.

E importante ressaltar que o lucro liquido calculado nas projecoes de resultado
nao é diretamente comparavel ao lucro liquido contabil a ser apurado
futuramente nos exercicios subseqlentes. Isso se deve ao fato, entre outras
razbes, de que o lucro liquido realizado é afetado por fatores ndo operacionais
Ou nao recorrentes, tais como receitas eventuais, receitas nao operacionais,
receitas e/ou despesas com variacbes monetarias € cambiais, entre outras.
Estes fatores nao sdo projetados em razao de sua imprevisibilidade ou por
motivos de simplificacdo das projecoes.

A projecdo dos demonstrativos de resultados futuros destina-se tdo somente a
finalidade de se calcular o fluxo de caixa projetado do negécio que esta sendo
avaliado, que contempla os fluxos futuros disponiveis para os acionistas. Nessa
etapa da avaliacdo, o que se quer estimar é a capacidade de geracdo de caixa
proveniente das operacdes normais da Empresa, ou seja, seu potencial de gerar
riqueza para os acionistas em decorréncia de suas caracteristicas operacionais.

Os fluxos de caixa anuais sdo, entédo, descontados pelo custo de capital prorpio,
que ja reflete o custo de oportunidade em investimentos em empresas com
atuacao similar aquela que estéa sendo avaliada. Posteriormente, os fluxos de
caixa descontados sao somados para se estimar o valor do negécio.

Para que seja determinado o valor da empresa avaliada €, conseqlentemente, o
valor econdmico de suas acdes ou quotas, ao/do valor do negdcio calculado
anteriormente sao adicionados/deduzidos o0s ativos € passivos nao operacionais
existentes na data-base da avaliacdo bem como eventuais contingéncias e/ou
outros pagamentos extraordinarios nao operacionais eventualmente
identificados.

Multiplos de transacoes comparaveis

Por meio do critério de avaliacdo de transacdes comparaveis, o valor de uma
empresa € estimado pela anélise de valores de transacoes recentes de fusdes e
aquisicoes de empresas semelhantes a empresa a ser avaliada.

Esse critério € um dos enfoques para avaliacdo de empresas pelo método de
“Market Aproach”, baseando-se no principio da substituicdo, ou seja, na
premissa de que um comprador prudente ndo pagara mais por uma atividade do
que o montante que lhe custaria para adquirir um outro empreendimento de
natureza semelhante.

Os precos pagos por participagdes inferiores a 100% nas empresas investidas
580 ajustados para refletir o valor total da empresa e, entéo, divididos por
valores de referéncia das demonstracoes financeiras do periodo imediatamente
anterior a transacao para a determinacao de multiplos comparaveis, tais como
multiplos de lucros, faturamento e patrimonio liquido, dentre outros, conforme o
setor de atuacao da empresa. Esses multiplos sdo entao aplicados aos
respectivos pardmetros da empresa a que esta sendo avaliada, dando como
resultado a estimativa de valor da empresa.

No valor obtido anteriormente, sdo somados 0s ativos contingentes, nao
operacionais e aplicagdes financeiras, e subtraidos o endividamento e os
passivos contingentes existentes a data-base da avaliacédo, de modo que se
obtenha o valor da empresa.

Esse critério depende, substancialmente, da existéncia de fontes confidveis
para pesquisa das transacoes realizadas e da riqueza de dados fornecidos por
essas fontes. Nem sempre os valores divulgados refletem eventuais ajustes de
preco pago (ou garantias exigidas), cuja ocorréncia dar-se-a apos a divulgacao
das transacoes.
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Anexo | - Descricao dos critérios de avaliacao

Embora os valores divulgados das transacoes ocorridas possam ter levado em
consideracao especificidades e perspectivas futuras das empresas
transacionadas, nem sempre as caracteristicas especificas e perspectivas
futuras das empresas transacionadas sdo semelhantes as presentes na
empresa avaliada, casos em que sao necessarios ajustes para a obtencao de
paradigmas mais proximos da realidade desta.

A dificuldade de aplicacao desse critério de avaliacdo no Brasil decorre da
relativa escassez de divulgacao de informacgbes sobre transacdes com a riqueza
de detalhes necessaria.

Multiplos de mercado

O critério de avaliagao por multiplos de mercado permite a estimativa do valor
de uma empresa de forma similar a anterior, entretanto, no lugar de transacdes
comparaveis, os valores de empresas abertas, cujas acdes sao negociadas em
bolsas de valores, sdo utilizados como base para definicdo dos multiplos
comparaveis.

A diferenca consiste basicamente na avaliacdo do prémio de controle. No
critério de transacdes comparaveis, usualmente se verifica a transferéncia do
controle acionario e o conseqliente pagamento do prémio correspondente.

No critério de avaliagao por multiplos de mercado, o prémio de controle nao é
considerado, por se tratar de método fundamentado na cotacédo das acdes
negociadas diariamente nos mercados de capitais. Esse tipo de negociacao
raramente envolve a transferéncia do controle acionario das empresas.

Sua aplicacdo também depende da existéncia de uma quantidade satisfatoria de
empresas comparaveis, e com um volume de negociagcdes expressivo. No caso
do setor brasileiro de seguros, ha duas empresas comparaveis a SALIC, e que
podem ser utilizadas para aplicagdo desta metodologia.
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Anexo |l — Curricula vitae

Claudio Roberto de Leoni Ramos

Sécio - Financial Advisory Services (FAS) - Corporate Finance

Qualificagao profissional e responsabilidades atuais

Claudio é sécio da KPMG Corporate Finance Ltda.

Iniciou sua carreira na KPMG Corporate Finance em Sao Paulo em 1996. Claudio
é o principal responsavel pelos servigcos de avaliagbes de empresas e o
representante da América Latina no Comité Global de Avaliagdes Global (Global
Valuations Committee) da KPMG Corporate Finance.

A experiéncia profissional de Claudio engloba servicos de assessoria,
relacionados a fusdes e aquisicoes, alienacdes, avaliacoes e privatizagdes, com
solida experiéncia em assessoria em vendas e privatizacoes de bancos e
seguradoras. O setor de clientes em que atua engloba empresas de alimentos
e bebidas, seguradoras, instituicdes financeiras, empresas de mercado
industrial/consumo, prestadoras de servicos e industrias automotivas.

Claudio coordenou diversos servicos de avaliagoes relacionados a fusoes e
aquisicoes, incluindo avaliagées independentes de bancos de capital aberto, em
decorréncia de reestruturacdes corporativas. Além disso, desenvolveu vérias
avaliagbes pds-aquisicao de valor justo de empresas brasileiras adquiridas por
grupos estrangeiros, de acordo com as exigéncias internacionais de GAAP para
contabilizacao de aquisicoes. Atuou com sucesso como assessor financeiro em
fusdes e aquisicoes de empresas.

Participou de diversos cursos de especializacdo profissional no Brasil e no
exterior, dentre os quais destacam-se:

- "Senior Executive Programme” — curso de 4 semanas para diretores de
empresas sobre lideranca, estratégia e transformacao na London
Business School — London — 2007

- MBA em Direito da Economia e da Empresa pela FGV - RJ - 360 horas - 2002

- Conferéncias Internacionais de Corporate Finance: KPMG - 2007, 2006, 2005,
2004, 2003, 2000 e 1999;

- Advanced Valuation Skills: KPMG Corporate Finance - Reino Unido - 2002;

- Corporate Finance Il e Corporate Finance |: Centro de Treinamento KPMG
Bruxelas, Bélgica - 2000 e 1997,

- Fusoes e Aquisicoes: Instituto de Pesquisas Internacionais, Sdo Paulo - 1995;

- Estratégias para Negociacdo de Divida da América Latina: Euromoney, Sdo Paulo
- 1995;

- General Securities Registered Representative: National Association of Securities
Dealers (EUA) - 1995;

- Gerenciamento Financeiro: Universidade de Nova York - 1992;

- Contabilidade, Mercados Financeiros e Negociacdo de Commodities:
Universidade de Nova York - 1991; e

- Seminério de Mercados de Capitais e Dolar: NY Institute of Finance - 1991.
Formacao

e Formado em Engenharia Mecénica pela Faculdade de Tecnologia - Universidade
Federal de Brasilia (1988). Em 1994, concluiu o curso MBA em Finangas,
Economia e Comércio Internacional pela New York University’s Leonard N.
Stern School of Business em Nova York e pela Universita Commerciale Luigi
Bocconi em Milao (programa de intercambio). Em outubro de 2002 concluiu 360
horas do curso de MBA em Direito da Economia e da Empresa pela FGV - RJ.

Idiomas
e Inglés: fluente.
e Italiano: moderado.

e Espanhol: moderado.
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Anexo Il — Curricula vitae (cont.)

Claudio Roberto de Leoni Ramos

Sécio - Financial Advisory Services (FAS) - Corporate Finance

Experiéncias

Seguem abaixo algumas das avaliacoes de sociedades anoénimas lideradas por

Claudio:
Empresa Operacao Ano Empresa Operacao Ano
Banco Meridional Avaliagao pela metodologia do fluxo de 2001
Real Seguros S.A. Avaliacdo pela metodologia do fluxo de caixa 2006 S.A. caixa descontado para fins de
descontado para fins de fundamentacao de 4gio fundamentacéo de &gio em funcéo de
em funcdo de sua aquisicdo pela Tokyo Marine sua aquisicdo pelo Grupo Santander
Seguradora - - - - -
Refinagdes de Milho Avaliacéo da Arisco pela metodologia 2000
HSBC Seguros de Avaliacéo pela metodologia do fluxo de caixa 2006 Brasil S.A. do fluxo de caixa descontado
Automoveis e Bens descontado para fins de fundamentacédo de agio (Bestfoods)
S.A em funcao de sua aquisicdo pela HDI Seguros - — -
SA. Banco CCF Brasil Avaliagao pela metodologia do fluxo de 1999
S.A caixa descontado para fins de
Banco Volkswagen Avaliacdo pela metodologia do fluxo de caixa 2005 reestruturacao societaria
S.A. e Consorcio descontado para fins de reestruturacéo societéaria - - -
Volkswagen Banco Bandeirantes Avaliacédo pela metodologia do fluxo de 1999
S.A e sua subsidiaria, caixa descontado dessas duas
Banco Sudameris Avaliacdo pela metodologia do fluxo de caixa 2004 Band’eqantes, ms‘utwgo_es fmancelr_as‘e_deﬁmgaf) da
; - Crédito e proporcédo de substituicdo de acdes
S.A descontado para fins gerenciais Fi .
Inanciamento
Banco do Estado da Avaliacédo pela metodologia do fluxo de 1999
Banco do Estado de Avaliacdo pela metodologia do fluxo de caixa 2002 Bahia S.A. - Baneb caixa descontado para determinacéao do

Séao Paulo S.A. -
Banespa

descontado para fins de fundamentacéo de agio
em fungao de sua aquisicdo pelo Grupo
Santander

preco minimo para a privatizacdo do
Banco
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Fabricio de Oliveira Mesquita Experiéncias
Gerente - Financial Advisory Services (FAS) - Corporate Finance e Seguem abaixo algumas das avaliacoes de sociedades andnimas desenvolvidas
por Fabricio:

Qualificagao profissional e responsabilidades atuais

o Fabricio é gerente da KPMG Corporate Finance Ltda e iniciou sua carreira na

KPMG Corporate Finance Ltda em Sao Paulo em 2006. Empresa Operacao Ano
e Sua experiéncia profissional engloba servigos de assessoria, relacionados a : : : :
fusdes e aquisicoes, reestruturacées e avaliagdes. Companhia Avaliacdo pela metodologia do fluxo de caixa 2007
' Brasiliana de descontado para fins de reestruturagao societéria
o Dentre os setores nos quais Fabricio possui experiéncia destacam-se: Energia.
alimentos, seguradoras, energia, prestadoras de servicos, embalagens,
mineracao, shopping center, hotel e logistica. Kraft Foods Brasil Avaliagao pela metodologia do fluxo de caixa 2007
B S.A. descontado para fins de reestruturacao societaria
Formacao
e Formado em Administracdo pela Escola de Administracdo de Empresas de Séo — : : :
Paulo da Fundacéo Getulio Vargas (2003). Accor Participacoes Avaliacéo pela metodologia do fluxo de caixa 2007
S.A. descontado para fundamentacgao de agio.

e Cursos efetuados nos Ultimos anos:

- Recuperacdo de Empresas e Faléncias sob a Otica da Nova Legislacao
Falimentar — curso de educacédo continuada com duracao de 4 meses e
carga horaria de 80hs da EDESP-FGV - 2006;

- Real Options Valuation — Alliance Corporate Education, 16hs — 2006
Idiomas

e Inglés: fluente.
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