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Nota importante

1. O Banco ABN AMRO REAL S.A. (‘“ABN AMROQ”) foi contratado pela TELEFONOS DE MEXICO S.A. DE C.V. (“Ofertante”), que é acionista
controlador da EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. (a "Embrapar” ou “Companhia”), para elaborar a avaliagdo econdmico-financeira (a
“Avaliacdo") da Embrapar, no ambito da oferta publica de aquisi¢ao de agbes para cancelamento de registro da Companhia, em
conformidade com o disposto no § 4° do art. 4° da Lei 6.404/76, conforme alterada, e da Instrugdo n°. 361, de 5 de marco de 2002, da
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM (a “Oferta”).

2. A Avaliacdao da Companhia, sujeito as ressalvas abaixo mencionadas, inclui a avaliacao (i) de suas controladas, diretas e indiretas, incluindo
Embratel S.A. (“Embratel”), Vesper Sao Paulo S.A. e Vesper S.A. (conjuntamente “Vesper”), Telmex do Brasil Ltda. ("TDB”), Star One S.A
(“Star One”) e Primesys Solugdes Empresariais S.A. (“Primesys”), doravante coletivamente designadas “Controladas”, e (ii) de suas
coligadas GB Empreendimentos e Participagdes S.A. ("GB Empreendimentos") e Net Servigos de Comunicacao S.A. ("Net”), doravante
coletivamente designadas “Coligadas”.

3. A Avaliagao ¢é de propriedade intelectual do ABN AMRO e foi preparada pelo ABN AMRO exclusivamente para os fins do § 4° do art. 4° da Lei
6.404/76, conforme alterada, e para nenhum outro propésito. A Avaliacdo nao deve ser utilizada por terceiros ou para outros fins e ndo podera
ser divulgada ou referendada a terceiros ou distribuida, reproduzida ou utilizada para qualquer outra finalidade sem a autorizagao prévia e por
escrito do ABN AMRO, ressalvada a divulgacao da Avaliagao, em sua integra, pela Ofertante, para os propdsitos da Oferta e exclusivamente
a fim de atender a exigéncias legais e regulamentares a ela aplicaveis, incluindo a divulgacédo integral da Avaliagédo a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM e a U.S. Securities and Exchange Commission — SEC, conforme a regulamentagao aplicavel. A Avaliagao foi preparada
exclusivamente em Portugués, e caso venha a ser traduzida para outro idioma, a versdo em Portugués devera sempre prevalecer.

4. O ABN AMRO nao fez e ndo faz qualquer recomendacédo, assim como nao expressa qualquer opinido, explicita ou implicita, a respeito dos
termos e condigcbes da Oferta.

5. A data base utilizada para a Avaliagao € 31 de margo de 2006.
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Nota importante (cont.)

6. A Companhia e suas Controladas foram avaliadas pela metodologia de fluxo de caixa descontado, observado o disposto no paragrafo 7
abaixo. Para fins de calculo do valor das agdes (“equity value”) da Companhia, foram adotados os seguintes critérios: (i) do valor econdmico-
financeiro total (“enterprise value”) da Companhia e suas Controladas foram descontadas as dividas liquidas, contingéncias liquidas, passivo
atuarial, dividendos e juros sobre capital proprio provisionados nas Demonstracdes Financeiras (conforme abaixo definido) de 31 de margo de
2006 (“Endividamento Liquido”); (ii) a GB Empreendimentos foi avaliada com base no valor econémico de sua participacao na Net, e (iii) do
valor econdémico-financeiro total (“enterprise value”) da GB Empreendimentos foi descontado seu Endividamento Liquido.

7. Para fins da Avaliagao das Coligadas da Companhia, o ABN AMRO utilizou o valor de mercado da Net, calculado com base na média
ponderada pelo volume negociado das agdes preferenciais de emissao da Net na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA durante o
periodo de 90 (noventa) dias anterior a 29 de abril de 2006.

8. A Companhia, suas Controladas e Coligadas foram avaliadas como operagdes independentes (“stand alone”) e eventual sucesso ou
insucesso da Oferta nao foi considerado no resultado da Avaliagdo. O ABN AMRO néo expressa qualquer opinido sobre os efeitos que
eventualmente possam ser gerados para a Companhia a partir da consumacéao da Oferta.

9. A Avaliacao levou em consideragao as seguintes demonstragées financeiras que foram fornecidas pela Companhia: (i) demonstracées
financeiras anuais do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2005 e informagdes trimestrais de 31 de marco de 2006 da Companhia,
respectivamente auditadas e revisadas pela Ernst & Young Auditores Independentes S.S. ("Ernst & Young"); (ii) balancete interno do
exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2005 e do trimestre encerrado em 31 de marco de 2006 da GB Empreendimentos, nao auditados
ou revisados; (iii) demonstrac¢des financeiras anuais do exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2005 e informagdes trimestrais de 31 de
margo de 2006 da Embratel, respectivamente auditadas e revisadas pela Ernst & Young; e (iv) demonstragdes financeiras anuais do exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2005 e informacdes trimestrais de 31 de margo de 2006 da Star One, respectivamente auditadas e
revisadas pela Ernst & Young (doravante coletivamente denominadas “Demonstra¢cdes Financeiras”).
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Nota importante (cont.)

10 A Avaliacao foi elaborada pelo ABN AMRO com base em informagdes fornecidas pela Ofertante e/ou pela Companhia ou discutidas com os
representantes da Ofertante e/ou da Companhia que foram indicados ao ABN AMRO pela Ofertante (“Representantes Indicados”), bem
como outras informagdes publicas disponiveis, além de projecdes, estimativas e analises que decorrem da expertise e experiéncia do ABN
AMRO. As estimativas e projegdes que foram fornecidas ao ABN AMRO ou com o ABN AMRO discutidas, especialmente aquelas cuja
ocorréncia depende de eventos futuros e incertos (incluindo projecdes de receitas, despesas, investimentos, lucro operacional ou lucro
liquido) foram baseadas na opiniao dos Representantes Indicados da Companhia quanto a tais eventos.

11. O trabalho de avaliagdo do ABN AMRO utilizou como base, dentre outras, as seguintes informagdes ou documentos que foram
disponibilizados ao ABN AMRO até 28 de abril de 2006: (i) informacdes publicas sobre o setor de atuagao das Controladas e Coligadas da
Companbhia; (i) informagdes publicas sobre parametros macroecondmicos onde a Companhia, suas Controladas e Coligadas possuem
presenca relevante; (iii) planos de negécios das Controladas da Companhia para o periodo de 2006 a 2015 elaborados e aprovados por suas
respectivas administragdes; (iv) informacdes financeiras e operacionais histéricas da Companhia, suas Controladas e Coligadas; (v) valores
do Endividamento Liquido da Companhia e suas Controladas e da GB Empreendimentos, e das participacdes societarias da Companhia e
suas Controladas e da GB Empreendimentos; e (vi) discussdes com os Representantes Indicados da Companhia em relagdo ao desempenho
passado e as expectativas para o futuro dos negécios da Companhia e suas Controladas.

12. Na elaboracao da Avaliacdo, o ABN AMRO revisou outros estudos e analises financeiras e de mercado e levou em consideragao outros
aspectos que entendeu necessarios, incluindo o julgamento das condigdes econémicas, monetarias e de mercado.

13. No contexto da Avaliacéo da Net, o ABN AMRO solicitou a Ofertante o plano de negécios da Net e foi informado pela Ofertante e pela
Companhia que estes nao tiveram acesso ao plano de negécios da Net que refletisse sua situagao financeira, operacional e comercial, atual e
futura, e que tivesse sido aprovado por sua administracdo, nem tampouco o orcamento para o ano de 2006 ou outras analises, estudos e
projecoes a partir de 1°de janeiro de 2006. O ABN AMRO nao teve acesso aos representantes da Net para discusséo sobre suas perspectivas
de desempenho futuro, estimativas e projecoes. Para fins da Avaliagdo da Net, o ABN AMRO utilizou exclusivamente a metodologia descrita
no paragrafo 7 acima.
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Nota importante (cont.)

14. As Demonstragdes Financeiras, informagdes publicas, estimativas, proje¢des, planos de negécio, orgamentos, discussdes e demais
informacdes referidas nos paragrafos 9 a 14 acima e neste paragrafo 15, assim como as informagdes publicas de mercado sobre os volumes e
precos de negociacdo das agdes de emissdo da Net, sdo doravante designadas em conjunto as “Informacdes”.

15. A elaboracao de avaliagbes econdmico-financeiras € um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e ndo é suscetivel a uma
analise parcial ou descrigao resumida. O ABN AMRO nao atribuiu importancia especifica a determinados fatores considerados na Avaliacao,
mas, pelo contrario, realizou uma analise qualitativa da importancia e relevancia de todos os fatores aqui considerados. Desse modo, a
Avaliacdo deve ser analisada como um todo e a analise de partes selecionadas, sumarios, ou aspectos especificos da Avaliacdo, sem o
conhecimento e analise da Avaliagcdo em sua totalidade, podem resultar num entendimento incompleto e incorreto da analise realizada pelo
ABN AMRO e das conclusdes contidas na Avaliacao.

16. As Informagbes demograficas, macroecondmicas, regulatérias, do mercado de telecomunicag¢des no Brasil e sobre o mercado de ac¢des da
BOVESPA mencionadas na Avaliagao foram baseadas, dentre outras, em fontes publicas reconhecidas e consideradas confiaveis (entidades
de classe, 6rgdos governamentais e publicagdes especializadas), tais como Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, Agéncia
Nacional de Telecomunicacdes — ANATEL, Banco Central do Brasil, Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, Bloomberg, Economatica, Global
Investment Return Yearbook 2006 (ABN AMRO e London Business School) e Departamento Econédmico do ABN AMRO.

17. Com base nas afirmagdes dos Representantes Indicados, o ABN AMRO adota as premissas de que (i) as proje¢des financeiras a ele
fornecidas refletem as melhores estimativas na época em que foram disponibilizadas, bem como o melhor julgamento das administragdes da
Companhia e de suas Controladas quanto as expectativas de desempenho futuro da Companhia e de suas Controladas e (ii) as estimativas e
projecdes que foram fornecidas ao ABN AMRO ou discutidas entre o ABN AMRO e a Companhia, especialmente aquelas cuja ocorréncia
depende de eventos futuros e incertos (incluindo projegdes de receitas, despesas, investimentos, lucro operacional ou lucro liquido) foram
baseadas no melhor julgamento da administracdo da Companhia e de suas Controladas.
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Nota importante (cont.)

18. As estimativas e proje¢des presentes na Avaliacdo sao intrinsecamente sujeitas a incertezas e diversos eventos ou fatores que estao além do
controle da Ofertante, da Companhia, de suas Controladas, assim como do ABN AMRO, especialmente aqueles cuja ocorréncia depende de
eventos futuros e incertos. Nao ha como garantir que as estimativas e projecdes utilizadas na Avaliacao sejam efetivamente alcangadas. Os
resultados reais futuramente verificados podem divergir significativamente daqueles sugeridos na Avaliagcao. Dessa forma, o ABN AMRO néao
assume qualquer responsabilidade ou obrigacao de indenizar caso os resultados futuros sejam diferentes das estimativas e projecdes
apresentadas na Avaliagcao e nao presta qualquer declaragao ou garantia em relagao a tais estimativas e proje¢cdes. O ABN AMRO nao
assume qualquer responsabilidade em relagao as referidas estimativas e projecdes, tampouco em relagao a forma como elas foram
elaboradas.

19. O ABN AMRO assumiu como verdadeiras e completas todas as Informagdes, sem qualquer verificacdo independente e, portanto, ndo assume
qualquer responsabilidade pelo conteudo, exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia e precisdo dessas Informagdes,
inclusive, mas sem limitagdo, dos demonstrativos relacionados as proje¢cdes ou previsdes da Companhia, de suas Controladas, das premissas
e estimativas nas quais esses demonstrativos e projecdes se basearam e das informagdes discutidas com os Representantes Indicados. O
ABN AMRO nao realizou (i) qualquer avaliagao dos ativos e passivos (contingentes ou ndo) da Companhia, de suas Controladas e Coligadas;
(i) revisao ou auditoria das demonstragdes financeiras da Companhia, de suas Controladas e Coligadas, e do Endividamento Liquido; (iii)
auditoria técnica das operagdes da Companhia, de suas Controladas e Coligadas; (iv) avaliacdo da solvéncia da Companhia, de suas
Controladas e Coligadas, de acordo com qualquer legislagao relacionada a faléncia, insolvéncia ou questdes similares; ou (v) qualquer
inspecao fisica das propriedades, instalagdes ou ativos da Companhia, de suas Controladas e Coligadas.
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Nota importante (cont.)

20. O ABN AMRO presume e confia na exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia e precisdo de todas as Informacgdes utilizadas
na elaboracgao da Avaliacao. O ABN AMRO foi informado pela Ofertante e pela Companhia que todas as Informagdes fornecidas ao ABN
AMRO ou de alguma forma disponibilizadas ou discutidas com o ABN AMRO sao corretas, que todas as proje¢des financeiras fornecidas ao
ABN AMRO ou de alguma forma disponibilizadas ou discutidas com o ABN AMRO foram preparadas de forma razoavel e que refletem as
melhores estimativas e avaliagbes na época em que foram disponibilizadas e que, desde a data da entrega das Informacgdes, documentos e
relatorios disponibilizados até a entrega da Avaliagao, pelo que sabemos ndo houve qualquer alteragcdo material nos negécios, na situacéo
financeira, nos ativos, passivos, nas perspectivas de negdcio, transagdes comerciais ou no numero de agdes ou opgdes da Companhia, de
suas Controladas e Coligadas, assim como de qualquer outro fato significativo que pudesse alterar as Informacgdes e projegdes financeiras
fornecidas ao ABN AMRO ou de alguma forma disponibilizadas ou discutidas com o ABN AMRO, ou torna-las incorretas ou imprecisas em
quaisquer aspectos materiais ou que poderia causar um efeito material nas conclusdes apresentadas na Avaliagao.

21. O ABN AMRO nao faz, nem fara, expressa ou implicitamente, qualquer representagao, declaragdo ou garantia em relagédo as Informagdes
utilizadas para a elaboracao da Avaliagdo, tampouco assume qualquer responsabilidade ou obrigagdo de indenizar relacionada ao conteudo,
exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia e precisdo dessas Informacoes, as quais sao de Unica e exclusiva
responsabilidade da Ofertante e/ou da Companhia. O ABN AMRO nao presta servigcos de auditoria, de contabilidade ou juridicos e a
elaboracao da Avaliacao pelo ABN AMRO néo inclui qualquer servigo ou aconselhamento desta natureza.

22. O ABN AMRO nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso da Avaliagao.

23. O ABN AMRO nao expressa através da Avaliagdo qualquer juizo com relagao a distribuicdo do valor econdmico entre as diversas espécies
el/ou classes de agbes da Companhia, nem tampouco as ag¢des das Coligadas e Controladas.
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Nota importante (cont.)

24. A Avaliagao nao constitui um julgamento, opinido ou recomendacao a administracao da Ofertante e/ou da Companhia, aos acionistas da
Ofertante e/ou da Companhia ou a qualquer terceiro quanto a conveniéncia e oportunidade, ou quanto a decisédo da realizagdo ou aceitagao
da Oferta (inclusive no que se refere a decisdo dos acionistas da Companhia em aceitar ou ndao a Oferta), como também néo se destina a
embasar qualquer decisao de investimento ou desinvestimento.

25. Exceto quando outra data for expressamente indicada, a Avaliacao reflete as condigdes financeiras e contabeis da Companhia, suas
Controladas e Coligadas, em 31 de marco de 2006 e baseia-se nas Informagdes disponiveis até 28 de abril de 2006, de modo que qualquer
alteragao nestas condigdes e Informagdes posteriores a essa data podera alterar os resultados ora apresentados. O ABN AMRO nao esta
obrigado a, a qualquer tempo, atualizar, revisar, corrigir ou reafirmar qualquer informagao contida na Avaliagdo ou a fornecer qualquer
informacao adicional relacionada a Avaliacao.

26. Outras avaliagdes de empresas e setores elaborados também pelo ABN AMRO poderao tratar premissas de mercado de modo diferente da
abordagem feita na Avaliagao, de forma que os departamentos de pesquisa ("research") e outros departamentos do ABN AMRO e empresas
relacionadas podem utilizar em suas analises, relatorios e publicacdes, estimativas, proje¢cdes e metodologias diferentes daquelas utilizadas
na Avaliacdo, podendo tais analises, relatérios e publicagdes conter conclusdes diversas das descritas na Avaliagéo.

27. O ABN AMRO prestou, diretamente ou através de empresas relacionadas, determinados servigos financeiros e de banco de investimento para
a Companhia, suas Controladas e Coligadas, assim como para suas controladoras, pelos quais recebeu remuneracao, continua a presta-los e
pode, a qualguer momento, presta-los novamente. O ABN AMRO, diretamente ou através de empresas relacionadas, é ou podera se tornar
credor da Ofertante e da Companhia, de suas Controladas e Coligadas, assim como da controladora da Ofertante em determinadas
operacgoes financeiras.

28. No curso normal de suas atividades, o ABN AMRO podera vir a negociar, diretamente ou através de empresas relacionadas, valores
mobiliarios da Companhia e da Ofertante e de suas controladoras, controladas e coligadas, em nome préprio ou em nome de seus clientes e,
consequentemente, podera, a qualquer tempo, deter posicbes compradas ou vendidas com relagcéo aos referidos valores mobiliarios.
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Nota importante (cont.)
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Nota importante (cont.)

30. Para fins de atendimento ao disposto no art. 8°, § 3° da Instrugédo n° 361, de 5 de margo de 2002, da CVM, o ABN AMRO declara que os
responsaveis pela elaboracdo da Avaliagao sao os Srs. Joel Michael Roberto e Waldo Edwin Perez Leskovar.
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Escopo da anélise
do ABN AMRO

F ABN-AMRO

Sumario executivo

A Avaliacdo objetiva aferir o valor econémico-financeiro da Embrapar no contexto da Oferta

Conforme instrugcao CVM n° 361 de margo de 2002, o ABN AMRO conduziu a analise das seguintes
metodologias:

— valor econdbmico, tendo como base a analise do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”)
— média ponderada dos pregos das agoes pelo volume negociado durante os ultimos doze meses
— valor de patrimonio liquido das a¢des

Para a determinacéo do preco justo das a¢des da Embrapar, o ABN AMRO adotou a metodologia de valor
econdmico baseada

— no FCD em relagao as Controladas, com base nos planos de negdcios das empresas operacionais

— no prego médio ponderado pelo volume negociado das agdes preferenciais da Net nos ultimos 90 dias e
na divida liquida da GB Empreendimentos

Estrutura corporativa simplificada atual @)

q BrasilCenter q q
Telmex do Brasil Ser GIe SA, Gomunicactes Primesys Solucdes Click 21 Com. de Vésper Sao Paulo

Ltda.@

Net Servicos de

Comunicacédo S.A. Ltda. Empresariais S.A. Publicidade Ltda. S.A.

Legenda
Operacional
- N&o operacional
Coligadas Controladas Holding

________________________ T R o o R —————.—..,

1 !

ONSs: 49,00% | !

Total: 83,00% 1 Total: 98,99% Total: 99,99% :
1

1 « 1

Y Embratel S.A. Embratel Solugdes 1

1 Ltda. 1

1 !

[ !

ONs: 37,44% ONs: 51,00% | |

Total: 19,81% Total: 20,80% | |
1

1

: Total: 100,00% Total: 80,01% Total: 98,00% Total:100,00% Total: 99,99% Total: 100,00% Total: 100,00% |

1

' i

| 1

| 1

| 1

1

também estd em processo de dissolugdo; (2) a Embratel Participagdes S.A. possui participacéo direta de 2,00% na BrasilCenter Comunicagdes Ltda. (“BrasilCenter”)

Notas: (1) compreende somente as empresas brasileiras e ndo considera as empresas ndo operacionais em fase de dissolugéo, com excegdo da Embratel Solucdes Ltda. que
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Sumario executivo (cont.)

O calculo para a determinacéo do Equity Value da Embrapar resume-se a seguir:

= Controladas
— valor econbmico dos ativos determinado com base na metodologia de FCD das Controladas operacionais.
Foi atribuido valor zero aos ativos das Controladas que nao sao operacionais (holdings)
— do valor econdbmico apurado foi deduzido o Endividamento Liquido consolidado da Companhia

= Coligadas

— Net: Equity Value determinado com base no valor de mercado das acdes preferenciais nos ultimos 90 dias
(detalhamento na pagina 32)

— GB Empreendimentos: Equity Value calculado a partir do valor econdmico da sua participagao na Net
(Equity Value calculado com base no valor de mercado da mesma) deduzido do seu Endividamento
Liquido

As participacdes acionarias da Companhia e das Coligadas utilizadas na Avaliacao referem-se a posi¢cao

acionaria de 31 de marco de 2006

Embrapar .

Resumo da
metodologia de
avaliacéo .

Enterprise Value Equity Value

Embratel GB

StarOne o Empreendimentos _ Equity value da

TDB End|}/|d_amento + Net - Embrapar
Liquido(@

Primesys

Outras(")

Nota: (1) inclui BrasilCenter, Vésper, Click 21; (2) consolida o Endividamento Liquido de todas as Controladas
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Resultado da

Avaliacao da
Embrapar
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Sumario executivo (cont.)

Analise do valor econémico das Controladas com base no FCD

Enterprise value, excluindo Net (R$ milhdes)

WACC ®
Star One 10,94% 11,19% 11,44% Star One
< - Embrapar 11,70% 11,95% 12,20% o -
c = c @
5% 23
g k= 3,42% 0,35% 7.477 7.336 7.200 g ° 3,42%
2 o 2
- g T a
% ’dg_ 3,67% 0,61% 7.536 7.390 7.251 g E_ 3,67%
3,93% 0,86% 7.598 7.448 7.305 3,93%

Embrapar

0,35%

0,61%

0,86%

Equity value, excluindo Net (R$ milhdes)

WACC @
10,94% 11,19%
11,70% 11,95%
5.280 5.138
5.338 5.193
5.400 5.250

Andlise do valor de econémico das Coligadas com base no valor de mercado

11,44%
12,20%

5.002

5.053

5.107

Valores em milhdes de Reais (exceto quando indicado ao contrario)
Precgo das acgdes da Net considerado na Avaliagéo (R$ agéo)‘z)

Numero de acdes totais da Net (milhes)®

Equity value da Net

Numero de acdes diretas e indiretas detidas pela Embrapar da Net (milhdes)®
Equity valueda Net detido pela Embrapar

Divida liquida da GB Empreendimentos®
Participagdo da Embrapar na GB Empreendimentos®
Divida liquida da GB Empreendimentos proporcional a part. da Embrapar

Valor total das Coligadas pertencentes a Embrapar

A
B
C=(A*B)
D
E=(A*D)

F
G
H=(F*G)

I=(E-H)

1,136
3.955
4.493

1.666

0,044
83,00%
0,036

1.666

1.466

Notas: (1) Délares nominais; (2) corresponde ao preco médio ponderado pelo volume negociado das agdes PN da Net dos ultimos 90 dias anteriores a 29 de abril de 2006; (3)
numero total das agdes da Net (ex-tesouraria) do dia 31 de margo de 2006; (4) nimero de agdes detidas direta e indiretamente através da GB Empreendimentos pela Embrapar

em 31 de margo de 2006 (1.466.390.024 agdes); (5) calculada com base na posicao de 31 de margo de 2006; (6) participagdo da Embrapar na GB Empreendimentos

margo de 2006

em 31 de
414|



Sumario executivo (cont.)

Andlise do valor econdmico total da Embrapar

Valores em milhGes de Reais (exceto quando de outra forma indicado) Minimo - Maximo

Enterprise value das Controladas operacionais(l) A 7.200 7.598

Divida liquida da Embrapar Consolidada ® B 2.198 2.198

Equity value da Embrapar e suas Controladas C=(A-B) 5.002 5.400
Resultado da Equity value total da Net® D 4.493 4.493
Avali ac do da Equity value das a¢bes da Net detidas pela Embrapar (1.466 mihdes de acdes) E 1.666 1.666

Embr apar - -

Equity value total F=(C+E) 6.668 7.066

NUmero de ages da Embrapar (mihdes) G 987.726 987.726

Preco por agdo (R$/ lote de mil agdes) FIG 6,75 - 7,15

Notas: (1) ja considera a participagao de 80,01% que a Embratel detém na Star One; (2) calculada conforme definicdo de Endividamento Liquido descrito nas Notas Importantes
da pagina 3. Esta sendo considerado 80,01% do Endividamento Liquido da Star One; (3) calculado com base no prego médio ponderado pelo volume negociado dos Ultimos 90
dias das acdes PN multiplicado pela base de a¢des da Net do dia 31 de margo de 2006 (3.954.663.665 ac¢des); (4) o ABN AMRO considerou o nimero de ag¢des emitidas pela
Companhia e em circulagdo em 31 de margo de 2006. Conforme informado pelos representantes da Companhia, ndo houve alteragdes no nimero de acdes emitidas pela
Companhia e em circulagdo desde 31 de margo de 2006

Y ABNAMRO .




O valor da acéo da
Companhia determinado
pelo ABN AMRO esta
entre R$ 6,75 por lote de
mil agdes e R$ 7,15 por
lote de mil agdes

F ABN-AMRO

Resumo das avaliacbes da Embrapar

Valor por acdo (R$ por lote de mil agbes)

7,15

6,75

Intervalo da Avaliagdo

4,83

Preco Ponderado das
Acdes ON

5,29

Preco Ponderado das
Acdes PN

7,59

Valor Patrimonial
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Declaracoes e qualificacoes
do Avaliador
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Declaracdes do Avaliador

= Em atendimento ao disposto no artigo 8° da Instrucéo n° 361, de 05 de mar¢o de 2002, da Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM o ABN AMRO presta as seguintes declaracdes:

= O ABN AMRO, diretamente ou através de suas controladoras, controladas ou pessoas a eles vinculadas, nao
possui agdes de emissao da Companhia, seja em nome proprio ou sob sua administragao discricionaria,
exceto conforme abaixo descrito:

— ABN AMRO FI ACOES IBOVESPA: 75.750.000 agdes preferenciais da Embrapar (posi¢cdo em
28/04/2006)

— SUDAMERIS FI ACOES INDEX: 76.000.000 agdes preferenciais da Embrapar (posigdo em 28/04/2006)
— SUDAMERIS FI ACOES SUL ENERGY (posicdo em 28/04/2006)

= Em atendimento ao disposto no artigo 8°, V, "b" da Instru¢do CVM n° 361, de 05 de margo de 2002,0 critério
considerado pelo ABN AMRO, dentre os critérios apresentados na Avaliacdo, como o mais adequado na
definicao do precgo justo das agdes da Companhia é o do Fluxo de Caixa Descontado para a avaliagao das
Controladas e da Companhia e, para a avaliagdo da participagdo minoritaria (37,08%) da Embrapar na Net, o
valor de mercado de suas acgodes preferenciais, calculado com base na cotagdo média ponderada pelo volume
negociado das agdes na BOVESPA no periodo de 90 (noventa) dias anteriores a 29 de abril de 2006

= O ABN AMRO nao possui conflito de interesses com a OFERTANTE, a Companhia, seus acionistas
controladores e seus administradores, que |he diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas
funcdes em relacéo a elaboragéo da Avaliagcéo

F ABN-AMRO 19
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Declaracdes do Avaliador (cont.)

= Pelos servicos referentes a Avaliagao, independentemente da conclusédo da Oferta, o ABN AMRO recebera
US$ 500,000.00 (quinhentos mil Délares) da OFERTANTE. A OFERTANTE concordou em indenizar o ABN
AMRO e empresas relacionadas por determinadas responsabilidades que possam advir da contratacao dos
servigos referentes a Avaliagao, bem como concordou em reembolsar ao ABN AMRO os honorarios de seus
assessores legais contratados no contexto da elaboragédo da Avaliagéo

= Esta Avaliacdo apresenta:

- informagdes sobre as acbes da Embrapar, incluindo sua composicao acionaria, o valor patrimonial
contabil por acao, e o preco médio ponderado pelo volume negociado das agdes da Companhia na
BOVESPA nos ultimos 12 meses

- valor econémico das a¢des baseado na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”)

- tabelas de informagbes com as premissas utilizadas na avaliagao por FCD

L
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Qualificacdbes do ABN AMRO

A area de Corporate Finance do ABN AMRO no Brasil esta sediada em Sao Paulo e conta com 14
profissionais devidamente qualificados. A area conta ainda com o suporte da area global de Corporate Finance
do Grupo ABN AMRO, por meio de equipes setoriais em Londres, Amsterda e Hong Kong, com
aproximadamente 350 profissionais

Recentes experiéncias envolvendo avaliagdes de companhias de capital aberto no Brasil incluem, entre outras,
a avaliacao da TIM Celular S.A. (2006), TIM Participagdes S.A. (2006 e 2005), TIM Sul S.A. (2005), TIM
Nordeste Telecomunicagdes S.A. (2005), Embratel Participagbes S.A. (2005), Tele Celular Sul Participacdes
S.A. (2004), Tele Nordeste Celular Participagdes S.A. (2004), Telpe Celular S.A.(2004), Telasa Celular S.A.
(2004), Telepisa Celular S.A. (2004), Telern Celular S.A. (2004), Telpa Celular S.A. (2004), Teleceara Celular
S.A. (2004), Zivi S.A (2003), Eberle S.A.(2003), Biobras S.A. (2002), Copene (2002), Copesul (2002) e Trikem
(2002).

O processo de aprovacao interno dos Laudos de Avaliagdo independente emitidos pelo ABN AMRO

compreende a revisdo dos mesmos por comité interno que inclui profissionais nao pertencentes a area de
Corporate Finance do ABN AMRO
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Descricao da Embrapar e Net
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Embrapar: historico do setor

Em 1998, o governo brasileiro desmembrou o sistema Telebras e realizou a privatizagado do setor que até entédo
era controlado pela Unido. As operacoes de telefonia fixa foram divididas em quatro regides: Regiéo |
(Norte/Nordeste/parte do Sudeste), Regiao Il (Sul/Centro-Oeste), Regiao Ill (estado de Sao Paulo) e Regiao IV
(todo o territério nacional). Em cada uma das regides de | a lll, foi cedido a uma Unica companhia (Telemar na
Regiéo |, Brasil Telecom na Regiéo Il, Telefénica na Regido Ill) o direito de explorar os servigos de telefonia
fixa nas modalidades local e longa distancia intra-estado e intra-regido. Os servigos de telefonia fixa nas
modalidades longa distancia nacional e internacional (Regiao V) também foram cedidos a uma unica
companhia, a Embratel

A Embrapar é a companhia (holding) que foi criada em 1998 para deter controle da Embratel quando de sua
privatizacdo. Desde 2002, a Embratel também possui autorizagao para operar o servigo de telefonia fixa na
modalidade local. Sua subsidiaria Star One possui autorizagédo para prestacéo de servicos transmissao de
sinais via satélite por todo o territério nacional

Em seguida a privatizacdo, a ANATEL leiloou, para cada uma das quatro regides, licengas adicionais
(espelhos) para os servicos de telefonia fixa nas modalidades longa distancia intra-estado e intra-regidao, bem
como para os servigos de longa distancia nacional e internacional

Em 1999, o governo brasileiro abriu 0 mercado de chamadas interurbanas com a introdugao de selegao
obrigatéria de uma operadora de longa distancia. Inicialmente, as operadoras de telefonia fixa nas modalidades
local e longa distancia intra-estado e intra-regido, ndo era permitido realizar chamadas de longa distancia entre
as trés regides definidas no processo de privatizagdo. Em 2002, duas das trés operadoras de telefonia fixa
(Telefénica e Telemar) receberam autorizagdo da ANATEL para operar chamadas de longa distancia inter-
regional e internacional, sendo a terceira (Brasil Telecom) autorizada em 2004

Fonte: relatério 20F de 2004 da Embrapar
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Embrapar: cenario competitivo

Posteriormente, prestadores de servigo mével pessoal passaram a obrigar seus clientes a selecionar uma
operadora para chamadas de longa distancia originadas de seus telefones méveis

No segmento de chamadas de longa distancia internacionais, a Embratel enfrenta a competicdo dos chamados
revendedores de servigos de telefonia que operam fora do Brasil. Utilizando diferente tecnologia, tais empresas
oferecem servicos de chamadas internacionais a tarifas significativamente menores

Atualmente a Embratel possui outros negocios além das chamadas de longa distancia, incluindo dados,
telefonia local (recentemente também através da tecnologia VolP), comunicacao via satélite e servicos de
tecnologia da informacao, entre outros

O aumento do numero de players atuando nos mesmos segmentos em que a Companhia opera significou o
acirramento da competicdo nesses mercados

A industria de telecomunicagdes esta sujeita a rapidas mudancas tecnologicas que podem ter impactos
adversos sobre as operacdes da Embratel

Fonte: relatério 20F de 2004 da Embrapar



Embrapar: estrutura corporativa simplificada

= A estrutura corporativa simplificada(¥ da Embrapar, conforme informacgdes recebidas por seus Representantes Indicados, esta
indicada no diagrama abaixo:

Coligadas Controladas
e e T e 1
1 ! 1
1 T 1
1 ! 1
1 ONs: 49,00% | 1 1
| Total: 83,00% ! | Total: 98,99% Total: 99,99% |
1 ' 1
1 1 P 1
H : H Embratel S.A. Embratel Solucées h
1 1 (RGER I
1 ! 1
1 L 1
1 ' 1
: ONs: 37,44% ONs: 51,00% 1 : :
H Total: 19,81% Total: 20,80% | |
1 ! 1
: : : Total: 100,00% Total: 80,01% Total: 98,00% Total:100,00% Total: 99,99% Total: 100,00% Total: 100,00% :
1 ! . 1
: Net Servigos de : : Telmex do Brasil Star One S.A Cgﬁj;ic‘;m;s Primesys Solucdes Click 21 Com. de Vésper Sao Paulo :
1 Comunicagéo S.A. ! Ltda. o Ltda ‘f Empresariais S.A. Publicidade Ltda. S.A. |
1 1 - I
1 : 1 1
1 Pl 1
- e e e e e e
Legenda
Operacional
Il Nzo operacional
Holding

Notas: (1) compreende somente as empresas brasileiras e ndo considera as empresas ndo operacionais em fase de dissolugéo, com excecao da Embratel Solugdes Ltda. que também esta em processo de
dissolugao; (2) a Embratel Participagcdes S.A. possui participagao direta de 2,00% na BrasilCenter Comunicagdes Ltda.
Fonte: Embrapar
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Net: histoérico do setor

No Brasil, o servigo de televisao por assinatura é prestado através dos sistemas de televisdo a cabo, MMDS e
DTH via satélite, os quais sdo outorgados e regulamentados pela ANATEL

Conforme a Lei n°® 8.977/95 e o Decreto n® 2.206/97, uma operadora de televisdo a cabo deve obter concessao
da ANATEL para poder fornecer os respectivos servigos no Brasil. Nenhuma das concessodes para fornecer
servigos de televisdo a cabo numa determinada area € exclusiva. As concessdes séo outorgadas pela
ANATEL por um periodo de 15 anos e sdo renovaveis por periodos iguais e sucessivos. A licenca somente
pode ser recebida por brasileiros natos ou naturalizados ha mais de 10 anos ou pessoas juridicas
regularmente constituidas sob as leis brasileiras, com sede no Brasil e com 51% do capital social com direito a
voto detido por brasileiros natos ou naturalizados ha mais de 10 anos

Em 1999, a ANATEL por meio da Resolugao n°® 190, determinou que as operadoras de televisdo por assinatura
poderiam também fornecer sinais de audio e video em suas redes de cabos, incluindo a disponibilizagao da
infra-estrutura para o provimento de acesso rapido a Internet

O mercado brasileiro de televisdo por assinatura observou profundo crescimento a partir da segunda metade
da década de 90, tendo alcancgado ao final de 2005 o equivalente a 4.101 mil assinantes

Fonte: relatorio anual da Net de 2005 e Associagdo Brasileira de Televisdo por Assinatura (ABTA)

.



Net: cenario competitivo

= A Net é a maior prestadora de servigos de televisdo por assinatura no Brasil. Em 31 de dezembro de 2005, os
assinantes da Net totalizavam 60% de toda a estrutura de televisdo a cabo no Brasil (6,7 milhdes de lares
atingidos) e 36% do total de assinantes de televisao por assinatura

Em 31 de mar¢o, a Net
apresentava 1.599,5 mil
assinantes de televiséo a
cabo e 451,6 mil assinantes

de bandalarga " A partir de 2002, a Net intensificou também a oferta de servigos de banda larga, atingindo participacao de

mercado de aproximadamente 11% ao final de 2005

= A Net atua em uma regido demografica selecionada. No final de 2005 estava presente em 44 cidades que,
segundo dados do IBGE, representam, em agregado, mais de 45% do PIB brasileiro e abrangem cerca de um
terco dos domicilios de classes A e B

Participacdo de mercado das operadoras de televisao Participacdo de mercado de provedores de Internet
por assinatura (final de 2005 banda larga (final de 2005

01”;[)/05 Outros

v ° Virtua 7%
Clg(?/de 11%
(o]

Vivax
7%
DirecTV
11% Sky

Speedy

Net
° 33%

36%

TVA
8%

Velox
22%

BrTurbo
21% 27%

Fonte: apresentacéo da Net sobre o resultado anual de 2005
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Avaliacao economico-
financeira da Embrapar
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Fluxo de caixa
descontado

Preco médio

ponderado das
acoes

Valor do
patrimdnio liquido
por acéo

F ABN-AMRO

Consideracdes metodoldgicas

O valor da companhia é determinado pelas expectativas de seus resultados futuros, medido pela sua capacidade de
geragao de caixa e o risco associado a esta geragéo, trazido a valor presente por uma taxa de desconto apropriada.
Este método captura o potencial de crescimento e perspectivas de rentabilidade futura, refletindo adequadamente o
retorno esperado considerando o risco pais e o risco intrinseco ao tipo do negdcio, sendo também apropriado por
capturar adequadamente as oportunidades do negdcio e por ajustar os eventos extraordinarios

A cotacdo média ponderada de cada agao é resultado do volume financeiro diario negociado, em um determinado
periodo, dividido pelo nimero de agbes negociadas no mesmo periodo

Tal metodologia tem maior aplicabilidade nos casos em que (i) informagdes necessarias (principalmente projecoes de
longo prazo) para fazer uma avaliagao pelo método do FCD néo € disponivel e (ii) as acdes tenham liquidez (presenca
no Ibovespa) e dispersao (free float superior a 50%)

O valor patrimonial por agao é determinado pela divisdo do patriménio liquido da companhia, na data-base da
avaliacdo, pela sua respectiva base acionaria

Tal metodologia nao reflete necessariamente o potencial de crescimento e perspectivas de rentabilidade futura, nem
tampouco o risco intrinseco do negocio

Pode também ser distorcida em funcéo da politica contabil adotada pela empresa

L



Consideracdes metodologicas

O calculo para a determinacéo do Equity Value da Embrapar resume-se a seguir:

= Controladas
— valor econbmico dos ativos determinado com base na metodologia de FCD das Controladas operacionais.
Foi atribuido valor zero aos ativos das Controladas que nao sao operacionais (holdings)
— do valor econdbmico apurado foi deduzido o Endividamento Liquido consolidado da Companhia

= Coligadas

— Net: Equity Value determinado com base no valor de mercado das acdes preferenciais nos ultimos 90 dias
(detalhamento na pagina 32)

— GB Empreendimentos: Equity Value calculado a partir do valor econdmico da sua participagao na Net
(Equity Value calculado com base no valor de mercado da mesma) deduzido do seu Endividamento
Liquido

As participacdes acionarias da Companhia e das Coligadas utilizadas na Avaliacao referem-se a posi¢cao

acionaria de 31 de marco de 2006

Embrapar .

Resumo da
metodologia de
avaliacéo .

Enterprise Value Equity Value

Embratel GB

StarOne o Empreendimentos _ Equity value da

TDB End|}/|d_amento + Net - Embrapar
Liquido(@

Primesys

Outras(")

Nota: (1) inclui BrasilCenter, Vésper, Click 21; (2) consolida o Endividamento Liquido de todas as Controladas
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Consideracdes metodologicas do calculo do valor das
Controladas

= O ABN AMRO acredita que a metodologia do FCD seja a mais adequada, caso as informagbes necessarias
para a elaboracao de um FCD sejam disponibilizadas, pois a mesma leva em consideracao o fluxo de caixa
operacional das empresas descontado pelos seus respectivos custos de capital projetados. Dessa forma, o
perfil de risco e o potencial de geracao de caixa sédo projetados com maior detalhamento

= As projecdes de fluxo de caixa foram feitas em Reais nominais e convertidas para Dolares nominais de acordo
com as taxas de cambio médias esperadas para cada um dos periodos projetados, conforme tabela com
proje¢cdes macroecondmicas indicada na pagina 44. A conversao dos fluxos de caixa para Délares nominais foi
feita para adequar tais fluxos ao WACC, que foi expresso em Délares nominais

= Foi adicionado também ao calculo do Enterprise Value das Controladas o valor presente liquido do beneficio
fiscal relativo a utilizagdo dos prejuizos fiscais e base negativa de C.S.L.L. da Embratel em 31/03/2006 (VPL
calculado com base no WACC de 11,95%)

Controladas = Apos calculado o valor presente liquido das Controladas em Ddlares, o valor foi convertido em Reais pela Ptax
800 de R$/US$ 2,17 do dia 31 de margo de 2006

» O resultado da avaliacdo das Controladas é apresentado na forma de intervalo com base nas seguintes
variaveis:
— WACC, em Dolares nominais, variando em 0,25 pontos percentuais; e
— taxa de crescimento na perpetuidade, em Dodlares nominais, variando em 0,255 pontos percentuais, sendo
0,61% no cenario base para as Controladas, exceto para a Star One que foi de 3,67%
= A data base utilizada para a Avaliacao € 31 de marco de 2006 e o horizonte de projegdo compreende o periodo
de 2006 a 2015
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Metodologia de calculo do intervalo de valor das Coligadas
operacionais (Net)

» Para a avaliacao da participagao da Embrapar na Net, optou-se pela utilizacdo do valor de mercado da Net
porque:

— 0 ABN AMRO nao teve acesso ao plano de negdcios da Net que refletisse sua situagao financeira,
operacional e comercial, atual e futura, e que tivesse sido aprovado por sua administracdo, tampouco
ao orcamento para o ano de 2006 ou outras analises, estudos e projecdes a partir de 1° de janeiro de
2006

— 0o ABN AMRO néao teve qualquer acesso aos representantes da Net para discussao sobre as
perspectivas de desempenho futuro, estimativas e projecdes da Net

— aclasse de agbes usada para avaliar a Net apresenta ampla liquidez (presenca no Ibovespa) e
disperséo (preferenciais apresentam free float superior a 50%)

Coligadas
Operacionais (Net) — ainstrugdo CVM 361 e o artigo 170 da Leis das S.A.’s, prevéem a possibilidade de adoc¢ao de tal

metodologia

= Como referéncia de mercado foram adotadas as cotagdes das agdes preferenciais da Net, porque

—  possuem maior liquidez que as ordinarias. As acdes PN da Net fazem parte do indice Bovespa que
agrega os 30 papéis mais liquidos do mercado. Ja as agdes ON nao fazem parte deste indice;

— ao mesmo tempo, ndo apresentam desagio por diferenca de tag along, desde que a Net, presente no
nivel 2 de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa da Bovespa, garante 100% de tag along
para as acoes preferenciais

— adispersao da PN é superior de 50%

= Foram analisadas as cotagdes médias ponderadas pelo volume diario negociado das ag¢des preferenciais da
Net, em periodos de 1 ano, 6 meses e 3 meses
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Método do fluxo de caixa descontado (FCD)

= As avaliagdes econdmico-financeiras das Controladas da Embrapar foram baseadas na metodologia do FCD

= O fluxo de caixa operacional ndo alavancado utilizado no método de avaliagao do FCD foi constituido da
seguinte maneira:

(+) Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o EBIT
(+) Depreciacao e amortizagao

(-) Investimentos (investimentos em ativos fixos)

Constituicdo do
fluxo de caixa (+ -) Variagao do capital de giro

(=) Fluxo de caixa operacional ndo alavancado livre da empresa
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Método do FCD

Custo médio
ponderado de
capital (WACC)
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Método do fluxo de caixa descontado (FCD)

= O modelo de avaliacado pelo método do FCD calcula o valor de uma empresa através do desconto de fluxos de
caixa futuros pelo WACC (Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de Capital). O WACC
é determinado pela média ponderada dos custos de divida e de capital proprio na estrutura de capital mais
indicada para a empresa e esta diretamente relacionado ao risco associado aos fluxos de caixa futuros

= O WACC é determinado pela média ponderada dos custos de capital préprio e de divida da empresa. Tais
custos recebem um peso relativo a proporgao de capital proprio e divida na estrutura de capital da empresa, de

acordo com a seguinte formula:

WACC = E jXRe-l- D xRd
D+E D+E

D : Valor da divida total da empresa
E : Valor do patrimbnio liquido

Re : Custo do capital préprio

Rd : Custo da divida * (1-T)

T:IReCSLL

= Uma vez que o WACC foi calculado em Délares nominais e as projecoes financeiras sao feitas em Reais
nominais, o fluxo de caixa operacional ndo alavancado livre da empresa foi convertido em Ddlares nominais
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proprio
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Custo do capital proprio

Para se calcular o custo do capital préprio da empresa, utiliza-se a seguinte adaptagao da férmula do modelo
de CAPM (Capital Asset Pricing Model):

Re=Rf+Bx(Rm-Rf)+Z

Re : custo do capital proprio

Rf : taxa de retorno de investimento livre de risco nos EUA

Rm - Rf : retorno médio esperado do mercado de acoes

3 : beta estimado para as empresas do setor de atuacédo das Controladas

Z : taxa de risco adicional para empresas que operam no Brasil (“risco pais”)

A metodologia considerada para se calcular o custo do capital proprio foi baseada em dados obtidos no setor
nos EUA e Europa, aos quais foi adicionado um prémio de risco pais

L



Taxa livre de risco
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Taxa livre de risco

= Acreditamos que a melhor representagao do ativo livre de risco é o Bénus do Tesouro Norte-Americano.
Utilizamos o bénus de 10 anos pois é o bénus de longo prazo com vencimento mais proximo a vida média do
Global 27 brasileiro que sera utilizado para calcular o risco pais do Brasil

= O retorno médio dos ultimos 12 meses do bénus de 10 anos do Tesouro Norte-Americano é de 4,39% a.a.

Média de 1 ano:
6,0 439% -

Retorno do Titulo dos EUA de 10 anos (T-Bond) (%)

30 |
20 |
1,0 |
0,0
Yo} o} Yo} Yo} Yo} w w w v © © © [{e]
o o o o o o o o o o =) o o
-~ = = = = = = g =~ = S P -~
= © c S o D =1 > N c S & =
Q c S = )} <) [} © ) Q
© = ol (7] o c S = 2 e ©

Nota: média dos ultimos 12 meses anteriores a data de 29 de abril de 2006
Fonte: Bloomberg



Risco pais

= Acreditamos que a melhor estimativa do risco pais para o Brasil € dada pela diferenca (spread) entre (i) o
retorno do Global 27 - o0 bénus brasileiro soberano de longo prazo, denominado em Délares Norte-americanos

e (ii) o retorno do bédnus do Tesouro Norte-Americano de 10 anos, uma vez que ambos possuem duration
similar.

= O grafico abaixo mostra o comportamento do risco pais brasileiro nos ultimos doze meses. Dada a estabilidade
macroecondmica do Brasil e a tendéncia observada no risco pais, consideramos que uma série histérica de

prazo maior dos spreads € cada vez menos aplicavel e, portanto, utilizamos o spread médio para os ultimos
doze meses, calculado em 3,75% a.a.

6,0
T e ~ Média de 1 ano:
remio p? O risco X 50 3.75%
pals .g
o 40
o]
[$]
(2]
r 3,0
(0]
©
O 20
€
@
o 1,0
0,0
s ¢ 8 g 8 g8 8 8 8 8 g &8 8
8 £ 5 2 S 3 3 8 8 §, & g =

Nota: média dos ultimos 12 meses anteriores a data de 29 de abril de 2006
Fonte: Bloomberg
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Beta

O Beta é a medida de risco de mercado / risco sistémico / risco nao diversificavel. O coeficiente beta indica a
sensibilidade do prego da acéo a variagao no prego da carteira de mercado, ou seja, uma agao que tenha beta
igual a 2 tenderia a subir 2% quando o mercado subisse 1%

Tal coeficiente é calculado através de uma regressao linear entre a série de variagées no preco da acao da
empresa e a série de variagdes no preco da carteira de mercado

Para o calculo do beta, consideramos uma amostra de empresas do setor de atuagao das Controladas. Assim,
consideramos a média simples dos betas nao alavancados das empresas na amostra como proxi para os
betas das Controladas

Para que os betas das mesmas fossem comparaveis, tomamos o beta de cada empresa, desconsiderando os
respectivos graus de endividamento, resultando nos betas n&o alavancados

Para levar em conta o risco derivado da estrutura de capital das Controladas, calculamos o beta das
companhias através da seguinte férmula:

divida }
capital proprio

B = Bnéo alavancado |:1 + (1 -T (1)) X

O beta alavancado considerado nas avaliagdes das Controladas da Embrapar foram:
—  Embratel: 1,28
— Star One: 1,02

Nota: (1) taxa de IR e CSLL marginal
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Prémio de risco de
mercado

F ABN-AMRO

Prémio de risco de mercado

Prémio de risco de mercado é o retorno adicional exigido por investidores para compensar um elemento de
incerteza maior (risco) em investimentos em ac¢des versus investimentos considerados livres de risco

A estimativa para o prémio de risco de mercado global € a média histérica de longo prazo (1900 a 2005) das
diferengas entre o retorno de um indice representativo do mercado de agdes global denominado em Doélares e
o retorno de um indice global de bénus soberanos de longo-prazo dos paises livres de risco de crédito

O ABN AMRO favorece um periodo maior (desde 1900) porque o mesmo reflete um conjunto mais diverso de
ambientes econdmicos como guerras, depressoes e periodos de expansao, que nao estao satisfatoriamente
refletidos em periodos mais curtos

O ABN AMRO favorece o enfoque historico ao invés do enfoque para o futuro diante do fato de que néo
acredita que o prémio pelo risco de mercado seja previsivel além de um periodo de 3 a 4 anos. Sendo o
prémio de mercado um valor aleatério, dados histéricos representam uma melhor estimativa do futuro. O valor
do prémio de risco de mercado utilizado na Avaliacdo das Controladas da Embrapar é de 5,10% (esse valor é
resultado do estudo “Global Investment Return Yearbook 2006”, elaborado pelo ABN AMRO em conjunto com
a London Business School)
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Custo da divida
(custo do capital
de terceiros)

Estrutura de
capital

F ABN-AMRO

Custo da divida e estrutura de capital

O custo da divida é a estimativa do custo médio de longo prazo observado em operagdes de captagao de
recursos por empresas com perfil de crédito similares as Controladas da Companhia. Assim, o custo da divida
futura deve representar o custo que a empresa pagaria caso emitisse titulos de longo prazo. Esse custo esta
diretamente ligado ao perfil de risco das empresas

Uma vez que o pagamento de juros € dedutivel do imposto de renda e contribui¢ao social, devemos reduzir o
custo de divida antes dos impostos pela taxa de IR e CSLL de longo prazo para chegar a um custo apds
impostos

Os pesos aplicados ao capital proprio e ao capital de terceiros no calculo do custo médio ponderado de capital
devem ser baseados no valor de mercado (estimado) do capital proprio e da divida da empresa, uma vez que
o custo de capital deve refletir a remuneragao requerida pelo investidor de acordo com o risco do negécio da
empresa

O nivel de alavancagem financeira alvo (divida total / capital total) nas avaliagdes das Controladas da
Embrapar foram:

—  Embratel: 32,41%
— Star One: 21,93%

L



Valor terminal e taxa de crescimento na perpetuidade

Valor terminal e

taxa de
crescimento na
perpetuidade

F ABN-AMRO

A vida de uma empresa é teoricamente infinita. Entretanto, ndo conseguimos projetar de maneira precisa os
fluxos de caixa futuros além de um determinado periodo. Portanto, uma parte do valor da empresa,
denominada valor terminal, estara sendo gerada pelos fluxos de caixa dos anos subsequentes ao ultimo ano
do periodo de projecao

O calculo do valor terminal € ajustado para normalizar o Capex da Star One. A cada ano, até o infinito, o fluxo
de caixa livre crescera conforme esta taxa de crescimento, a qual € denominada taxa de crescimento na
perpetuidade

As projecoes financeiras foram elaboradas em Reais nominais e entdo convertidas em Ddlares nominais de
acordo com as taxas de cambio médias esperadas para cada um dos periodos projetados, conforme tabela
com projegdes macroecondmicas indicada na pagina 44. Desta forma, a taxa de crescimento dos fluxos de
caixa livre na perpetuidade deve, coerentemente, ser uma taxa em Doélares nominais. A taxa nominal de
crescimento na perpetuidade utilizada pelo ABN AMRO ¢é de 0,61% em Dolares nominais para as Controladas,
exceto para Star One que foi de 3,67% em Dodlares nominais
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Custo médio ponderado de capital (WACC)

WACC

Custo de capital préprio (US$)

Retorno do titulo do Tesouro Norte-Americano de 10 anos (T-Bond)
Prémio de risco de mercado de agdes
Prémio de risco pais

Embrapar (incluindo Controladas, exceto Star One)

Beta nao alavancado do setor 0,97
Taxa de imposto 34,00%
D/E 47,95%
Beta alavancado 1,28

Custo de capital préprio ajustado ao prémio de risco pais (US$) 14,65%

Star One
Beta nao alavancado do setor 0,86
Taxa de imposto 34,00%
D/E 28,08%
Beta alavancado 1,02

Custo de capital préprio ajustado ao prémio de risco pais (US$) 13,33%

4,39%

5,10%

3,75%
Custo de divida apds IR e CSLL (US$) 6,32%
Estrutura de capital: % capital préprio 67,59%
% capital de terceiros 32,41%
WACC (US$ nominais) 11,95%
Custo de divida ap6s IR e CSLL (US$) 3,53%
Estrutura de capital: % capital préprio 78,07%
% capital de terceiros 21,93%
WACC (US$ nominais) 11,19%
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Premissas macroecondomicas

Principais premissas macroecondémicas

2006 2007
Inflagao (IPCA) 4,24% 3,97%
Inflagao (IGPM) 3,46% 4,02%

Taxa de cambio ao final do periodo (R$/US$) 2,35 2,45
Taxa de cambio média do periodo (R$/US$) 2,20 240
Taxa Selic (média do ano) 15,15% 13,48%

Crescimento real do PIB 3,97% 4,03%

2008
3,38%
3,88%

2,55
2,50
13,01%

4,44%

2009
3,32%
3,83%

2,65
2,60
12,03%

4,64%

2010
3,42%
5,88%

2,86
2,76
10,86%

4,52%

2011
3,55%
4,43%

2,98
2,92
8,96%

4,48%

2012
3,67%
4,07%

3,10
3,04
8,96%

4,34%

2013
3,74%
3,97%

3,22
3,16
9,04%

4,12%

2014 2015
3,74% 3,74%
3,.97% 3,97%

3,27 3,33
3,21 3,30
9,04% 9,04%

4,12% 4,12%
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Controladas da Embrapar: principais premissas operacionais

= A Avaliagdo da Embrapar teve como base: (i) informacgdes publicas sobre o setor de atuacao das Controladas da Companhia; (ii)
informacdes publicas sobre parametros macroeconédmicos onde a Companhia e suas Controladas possuem presenca relevante; (iii)
planos de negdécios das Controladas da Companhia para o periodo de 2006 a 2015 elaborados e aprovados por suas respectivas
administracgdes; (iv) informacgdes financeiras e operacionais histéricas da Companhia e das suas Controladas e (vi) discussées com os
Representantes Indicados em relagao ao desempenho passado e as expectativas para o futuro dos negécios da Companhia e suas
Controladas.

Resumo das premissas operacionais para avaliacao da Embrapar

= Crescimento do trafego de servigos de longa distancia nacional em linha com o PIB, provindo principalmente de ligagbes com celulares,
servigos de Vip phone e servigos 0800 e decréscimo do trafego de servigos de longa distancia internacional em fungéo de acirramento da
competicéo

= Em relagao as tarifas, é esperado um decréscimo dos precos unitarios por minuto em termos nominais de longa distancia em fung¢ao do
acirramento da competicao

= Em termos gerais, os servigos das Controladas da Embrapar no segmento de Dados & Internet crescem em linha com o mercado

= Ha a estimativa da introdugao do servico de VolP a partir de 2006 com forte crescimento na base de assinantes em linha com
informacgoes fornecidas pelos Representantes Indicados

= As tarifas de interconexao apresentam redugao nos anos a partir de 2006 em fungéo dos novos aspectos regulatérios
= Despesas operacionais crescem em func¢ao da inflagao e ndo apresentam melhorias significativas em termos reais
= A partir de 2006, passa a ser cobrada uma taxa de concessao bi-anual (2%) sobre as receitas de servigos de longa distancia

= Capex refere-se principalmente a expansao de servicos locais, manutencao das infra-estruturas para os servigos de transmissao de
dados e Internet e servigcos de VolP

= Em relacdo a Primesys, espera-se um crescimento das suas atividades em linha com o PIB e manutengao das margens

= Em relacao a Star One, é previsto um crescimento acelerado de receitas com servicos de Internet banda larga e maior area de cobertura
com os novos satélites de banda Ku

= Os custos de interconexao e de aluguel de transponders se estabilizam em termos percentuais da receita liquida
= Investimentos em novos satélites para repor e manter a atual frota foram considerados na projegéao
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Embrapar: variaveis operacionais

Crescimento do trafego de
telefonia local e longa
distancia nacional e queda
modesta do trafego de
longa distancia
internacional

Reducdo das tarifas de
longa distancia nacional e
internacional e aumento
das tarifas de telefonia
local

F ABN-AMRO

Trafego (milh6es minutos)

26.151

11.215

12.902

2006

26.918

12.098

..A
12.917

28.042

12.829

29.088

13.578

e

2007

2008

2009

saase 305 ST
30713 32515
18.288 19.267
14.767 16.058 17.309
866 89 908 90
2010 2011 2012 2013 2014
m LDN LDI Local

Tarifa liquida média (R$ nominais / minuto)

39.187

20.250

2015

0,08

0,30

2006

0,07

0,31

2007

0,07

0,27

0,24

0,07
, 0,07
0,07 0,07 0,07

0,30

0,29 0,29 0,28 0,28
0,31 0,27 0,26 0,25
2008 2009 2010 2011 2012

mLDN LDI Local

2013

0,07

0,27

0,23

2014

0,08

0,26
0,22

2015
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Embrapar: receita liquida (cont.)

A receita com telefonia de
longa distancia representa
a maior parte das receitas
da Embrapar porém
decresce ao longo dos
anos diminuindo sua
participagdo. Dados e
Internet, servigos locais e
outros servigos crescem
ao longo dos anos

F ABN-AMRO

Composicao da receita liqguida (R$ milhdes nominais)

8.235 8.431 8.644 8.754 8.942 9.310 9:590 9918
507
301 331 358 393 428 o
268 1.762 1.941 20
899 1.068 1.234 1.401 1.579
2195 2312 2.410 2516 2,629 2.784 2.883 3.022

10.341

549
2.298

3.264

4.299
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m Longa distancia Dados e Internet Senigos locais Outros servigcos

Nota: valores de receita liquida consideram a consolidagéo integral das receitas de Star One, com eliminagao das operagdes intercompany

2014

10.673

593
2.486

3.405

2015
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Embrapar: custos e despesas

Custos de interconexao
correspondem a maior
parcela dos custos da

Embrapar

Gastos com pessoal e
terceiros correspondem a
maior parte das despesas

da Embrapar

F ABN-AMRO

Composicao dos custos (R$ milhdes nominais)

4.558 4.701
3.721 3.974 4.105 4.266
3.588 3.648 : 08 113
3.355 3.469 84
42 55 61 72 B
110 20 29 877 aa 1411 1.239 1.375
T 4—79 579 676 774 :
477 503 530 558 587 618 649 684 721 759
2.396 2.466 2.451
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Interconexdo Dados e Internet Senigos locais m Outros

Composicao das despesas (R$ milhdes nominais)

2.824 2.878
2 453 2.538 2.554 2.571 2.610 2.666 2.714 2.177
1.152 1.207 1.198 1.192 1.203 1.224 1.238 1.263 1.274 1.290
610 620 631 638 649 667 684 702 719 737
@ m
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Gastos com pessoal Senigos de terceiros Outros

Nota: valores de custos e despesas consideram a consolidacao integral das receitas de Star One, com eliminagao das operacdes intercompany
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Embrapar: EBITDA e Capex

A margem EBITDA
permanece estavel ao
longo do periodo de
projecéo

O valor observado em 2006
reflete principalmente
investimentos em satélites
da Star One e
investimentos para
expansdao de servicos de
telefonia local

F ABN-AMRO

EBITDA (R$ milh6es nominais)

2771 2.875 2.959

3.000 2.502 2.535 2.611 2.670
EEEE
28,9% 29,0%| 29,2% 28,7% 28,9% 29,0% 28,6%|
1.000
: H B B EE BN
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mmm EBITDA Margem EBITDA

3.094 100%

29,0% 50%

0%
2015

Capex (R$ milhdes nominais)

2.000
1.464
L 889 1.054 1.218 1.219 1.068 1.140
1.000 88 864
0 I = = T N O e ..
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mmm Investimentos em ativo fixo Investimentos como % de receita liquida

Nota: valores de EBITDA e Capex consideram a consolidagéo integral do EBITDA e Capex de Star One, com eliminacdo das operagdes intercompany

100%
1.161

50%
10,9%

0%
2015

.



Embrapar: demonstracdo do resultado e fluxo de caixa

Para o calculo da
perpetuidade, assumiu-se
um EBITDA ajustado para

refletir uma taxa de
concessdo anual de longo
prazo (1% anual versus 2%
bi-anual) e um Capex
médio ajustado para refletir
a manutencao e renovagao
da frota atual de satélites
da Star One

F ABN-AMRO

DRE (R$ milh6es nominais)

Anos findos em 31 de dezembro 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receita liquida 8.235  8.431 8.644 8754 8942 9310 9590 9.918 10.341 10.673
Custos e despesas operacionais (5.808) (6.007) (6.143) (6.219) (6.330) (6.639) (6.819) (7.043) (7.382) (7.579)
EBITDA 2427 2424 2502 2535 @ 2.611 2.670 2.771 2875 2959  3.094
Margem (%) 29,5% 28,7% 28,9% 29,0% 29,2% 28,7% 28,9% 29,0% 28,6% 29,0%
Lucro antes impostos 880 555 641 715 588 734 918 1.025 1.056 1.221
Lucro liquido 852 532 629 698 570 710 884 966 992 1.142

Fluxo de caixa livre (R$ milhdes nominais)

Anos findos em 31 de dezembro 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 1.349 1.025 1.126 1.208 1.099 1.254 1.532 1.714 1.731 1.928
IR e CSLL sobre EBIT (459) (348) (383) 411) (374) (426) (521) (583) (589) (655)
Depreciagdo e amortizagdo 1.078 1.399 1.375 1.327 1.512 1.417 1.239 1.161 1.228 1.166
Investimentos (1.464) (881) (864) (889) (1.054) (1.218) (1.219) (1.068) (1.140) (1.161)
Variagdo do capital de giro (213) (83) (66) (20) 91) (116) (104) (111) (109) (108)
Fluxo de caixa liwve das Controladas 291 1.112 1.189 1.216 1.092 909 927 1.113 1.121 1.169

Nota: demonstrac¢des financeiras simplificadas consideram a consolidac&o integral de Star One, com eliminacéo das operagdes intercompany
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Controladas da Embrapar (ex-Net): fluxo de caixa descontado -
intervalo de valor

- I
Sensibilidade de valor do Enterprise value
(6]
= O valor econémico-financeiro de Embrapar considera sua WACC
participacao de 80,01% em Star One e de seus respectivos Star One 10,94% 11,19% 11,44%
Endividamentos Liquidos em 31 de margo de 2006. No caso de o Embrapar 11,70% 11,95% 12.20%
Embrapar, o Endividamento Liquido inclui a deducéo da c i
participacado dos minoritarios em Embratel ? g
_ o o _ 5 342%  0,35% 7.477 7.336 7.200
= Avaliagao foi realizada em Délares nominais convertida em =
Reais nominais pela taxa de cambio de PTAX 800 de R$/US$ °a . \
2,17 na data base de 31 de marco de 2006 E g 367% 0.61% 7.536 7.390 7.251
= O numero de a¢des@ de Embrapar em 31 de margo de 2006 era . .
de 987.726.487.230 (sendo descontadas 1.032.167.077 acdes 3,93%|  086% 7.598 7.448 7.305
em tesouraria em 31 de margo de 2006)
Sensibilidade de valor do Equity value
WACC ®
Star One 10,94% 11,19% 11,44%
< - Embrapar 11,70% 11,95% 12,20%
c 2
S g
g S 0 0
53 3,42% 0,35% 5.280 5.138 5.002
>
g
% ’g_ 3,67% 0,61% 5.338 5.193 5.053
|_
3,93% 0,86% 5.400 5.250 5.107

Nota: (1) Délares nominais; (2) o ABN AMRO considerou o numero de agdes emitidas pela Companhia e em circulacdo em 31 de marco de 2006. Conforme informado pelos representantes da Companhia, néo houve alterages
no nimero de agdes emitidas pela Companhia e em circulagéo no periodo desde 31 de margo de 2006
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Avaliacao da participacao em
Net
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Analise da evolucédo do volume negociado das acdes ON e PN

O volume diario negociado Volume financeiro diario negociado das PNs versus ONs

das ac¢des preferenciais
chega a ser em média mais
de 9.000 vezes superior ao 80.000

100.000

das ordinérias A " A
S 60.000 £
E 0 E
& 40.000 R
= =
o 20,000 10 °
/S, A —A_/_A\ 0
28/4/2005 28/6/2005 28/8/2005 28/10/2005 28/12/2005 28/2/2006 28/4/2006
Fonte: Economatica PN ———ON

= Como referéncia de mercado foram adotadas as cotacdes das acdes preferenciais da Net, porque

possuem maior liquidez que as ordinarias. As agdes PN da Net fazem parte do indice Bovespa que
agrega os 30 papéis mais liquidos do mercado. Ja as agcbes ON nao fazem parte deste indice;

— ao mesmo tempo, ndo apresentam desagio por diferenga de tag along, desde que a Net, presente no
nivel 2 de Praticas Diferenciadas de Governanga Corporativa da Bovespa, garante 100% de tag along

para as acoes preferenciais

— adispersao da PN é superior de 50%
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Analise da evolucéo das cotacbes das acdes ON e PN

As acdes preferenciais e
ordinérias sdo geralmente
negociadas a um preco
préximo

F ABN-AMRO

Evolucéo do preco por acédo ajustado por dividendos (R$ por acao)

1,40

1,20

1,00

0,80

0,60

Preco das a¢des (R$ por acédo)

PN ON
Minimo 0,54 0,55
Méaximo 1,26 1,19

Ultimos 90 dias utilizados

Volume

Média diaria
Vol.Pond.

Média ponderada

(R$ milhares) (milhares) (R$ por acéo)
0,40
1ano 31.076 33.264 0,934
0.20 180 dias 38.677 35.120 1,101
’ 90 dias 40.901 36.000 1,136
0,00 : : ‘ ‘ \ w
28/04/05 28/06/05 28/08/05 28/10/05 28/12/05 28/02/06 28/04/06
Fonte: Economatica — PN ——ON
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Avaliacdo da participacao da Net

Periodo escolhido como referéncia

= O ABN AMRO acredita que o melhor periodo de referéncia para avaliar as acées da Net corresponde aos 90
dias anteriores a 29 de abril de 2006, pelas razbes a seguir:

— a Net concluiu nos ultimos 12 meses um processo de reestruturagao financeira que teve impacto
significativo sobre o valor de suas acdes

— os termos do acordo com a Embratel para a oferta de servigos em conjunto continua evoluindo nos ultimos
meses

— movimento de recuperagao continua do mercado de TV a cabo e forte expansdo do mercado de banda
larga residencial em 2006

Célculo do valor da Net

Valores em milh&es de Reais (exceto quando indicado ao contrario)

Preco das ac¢des da Net considerado na Avaliagédo (R$ agéo) M A 1,136
Numero de agdes totais da Net (milhdes) @ B 3.955
Equity value da Net C=(A*B) 4.493
Numero de agdes diretas e indiretas detidas pela Embrapar da Net (milhdes) @ D 1.466
Equity value da Net detido pela Embrapar E=(A*D) 1.666
Divida liquida da GB Empreendimentos F 0,044
Participagdo da Embrapar na GB Empreendimentos ® G 83,00%
Divida liquida da GB Empreendimentos proporcional a part. da Embrapar H=(F*G) 0,036
Valor total das Coligadas pertencentes a Embrapar I=(E-H) 1.666

Notas: (1) corresponde ao prego médio ponderado pelo volume negociado das agdes PN da Net dos Ultimos 90 dias anteriores a 29 de abril de 2006; (2) numero total das

acoes da Net (ex-tesouraria) do dia 31 de margo de 2006; (3) participacdo direta e indireta (através da GB Empreendimentos) da Embrapar na Net em 31 de margo de
2006; (4) calculada com base na posicédo de 31 de marco de 2006; (5) participacdo da Embrapar na GB Empreendimentos em 31 de margo de 2006 56
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Avaliacao da Embrapar
(Incluindo participacao em
Net)
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Resultado da Avaliacao das Controladas e Coligadas da
Embrapar

Analise do valor econémico das Controladas com base no FCD

Enterprise value, excluindo Net (R$ milhdes) Equity value, excluindo Net (R$ milhdes)
WACC @ WACC ®

Star One 10,94% 11,19% 11,44% Star One 10,94% 11,19% 11,44%
o - Embrapar 11,70% 11,95% 12,20% © . Embrapar 11,70% 11,95% 12,20%
c 2 c 2
g2 25
S S 342%  0,35% 7.477 7.336 7.200 e < 342%| 0,35% 5.280 5.138 5.002
[ % © %
T o =
X8 367% 061% 7.536 7.390 7.251 X3 367% 061% 5.338 5.193 5.053
— [

3,93%| 0,86% 7.598 7.448 7.305 3,93%  0,86% 5.400 5.250 5.107

Resultado da
Andlise do valor de econémico das Coligadas com base no valor de mercado

Avaliacao da

Em brap ar Valores em milhdes de Reais (exceto quando indicado ao contrario)
Precgo das acgdes da Net considerado na Avaliagéo (R$ agéo)‘z) A 1,136
Numero de acdes totais da Net (milhes)® B 3.955
Equity value da Net C=(A*B) 4.493
Numero de acdes diretas e indiretas detidas pela Embrapar da Net (milhdes)® D 1.466
Equity valueda Net detido pela Embrapar E=(A*D) 1.666
Divida liquida da GB Empreendimentos® F 0,044
Participagdo da Embrapar na GB Empreendimentos® G 83,00%
Divida liquida da GB Empreendimentos proporcional a part. da Embrapar H=(F*G) 0,036
Valor total das Coligadas pertencentes a Embrapar I=(E-H) 1.666

Notas: (1) Délares nominais; (2) corresponde ao preco médio ponderado pelo volume negociado das agdes PN da Net dos ultimos 90 dias anteriores a 29 de abril de 2006; (3)
numero total das agdes da Net (ex-tesouraria) do dia 31 de margo de 2006; (4) nimero de agdes detidas direta e indiretamente através da GB Empreendimentos pela Embrapar

F A B N A M R 0 em 31 de margo de 2006; (5) calculada com base na posicdo de 31 de marco de 2006; (6) participacdo da Embrapar na GB Empreendimentos em 31 de margo de 2006
»>
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Resultado da Avaliacao das Controladas e Coligadas da
Embrapar (cont.)

Andlise do valor econdmico total da Embrapar

Valores em milhGes de Reais (exceto quando de outra forma indicado) Minimo - Maximo

Enterprise value das Controladas operacionais(l) A 7.200 7.598

Divida liquida da Embrapar Consolidada ® B 2.198 2.198

Equity value da Embrapar e suas Controladas C=(A-B) 5.002 5.400
Resultado da Equity value total da Net® D 4.493 4.493
Avali ac do da Equity value das a¢fes da Net detidas pela Embrapar (1.466 mihdes de acdes) E 1.666 1.666

Embr apar - -

Equity value total F=(C+E) 6.668 7.066

NUmero de ages da Embrapar (mihdes) G 987.726 987.726

Preco por acdo (R$/ lote de mil agdes) FIG 6,75 - 7,15

Notas: (1) ja considera a participagao de 80,01% que a Embratel detém na Star One; (2) calculada conforme definicdo de Endividamento Liquido descrito nas Notas Importantes
da pagina 3. Esta sendo considerado 80,01% do Endividamento Liquido da Star One; (3) calculado com base no prego médio ponderado pelo volume negociado dos Ultimos 90
dias das acdes PN multiplicado pela base de a¢des da Net do dia 31 de margo de 2006 (3.954.663.665 ac¢des); (4) o ABN AMRO considerou o nimero de ag¢des emitidas pela
Companhia e em circulagdo em 31 de margo de 2006. Conforme informado pelos representantes da Companhia, ndo houve alteragdes no nimero de acdes emitidas pela
Companhia e em circulagdo desde 31 de margo de 2006
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Avaliacao pelo preco médio
ponderado das acoes
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Avaliacéo pelo preco médio ponderado das acdes ON da
Embrapar

Evolucéo preco das acdes ON e volume negociado (EBTP3) da Embrapar

1.500 7,00 g
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abr/05 jun/05 ago/05 out/05 dez/05 fev/06 abr/06
I Volume Fechamento - ON
Quantidade  Volume Preco da acéo
EBTP 3 titulos (mil) (R$ milhares) (R$/lote de mil acdes)
Média diaria do ultimo més 33.050 164 4,98
Média diaria dos ultimos 6 meses 26.983 140 5,20
Média diaria dos ultimos 12 meses 24.612 115 4,87

Fonte: Economatica

Y ABNAMRO o



Avaliacéo pelo preco médio ponderado das acdes PN da
Embrapar

Evolucéo preco das acdes PN e volume negociado (EBTP4) da Embrapar
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abr/05 jun/05 ago/05 out/05 dez/05 fev/06 abr/06
I Volume Fechamento - PN
Quantidade  Volume Preco da acéo
EBTP 4 titulos (mil) (R$ milhares) (R$/lote de mil agdes)
Média diaria do ultimo més 3.509.068 17.884 5,10
Média diaria dos ultimos 6 meses 2.997.701 16.872 5,63
Média diaria dos ultimos 12 meses 3.087.640 16.254 5,29

Fonte: Economatica
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F ABN-AMRO

Avaliacéo pelo preco médio ponderado dos ADRs da Embrapar

Evolucdo do preco dos ADR® s e volume negociado (EBT) da Embrapar
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abr/05 jun/05 ago/05 out/05 dez/05 fev/06 abr/06
I Volume Fechamento - ADR
Quantidade  Volume (US$  Preco da acédo
EBT titulos (mil) milhares) (US$/lote de 5 mil agdes)
Média diaria do ultimo més 230 2.747 11,94
Média diaria dos ultimos 6 meses 153 1.931 12,65
Média diaria dos ultimos 12 meses 160 1.844 11,53

Fonte: Economatica
Nota: (1) um ADR representa 5 lotes de mil agdes preferenciais
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Avaliacéo pelo preco médio ponderado das acdes da Embrapar
(cont.)

Resultado obtido através da avaliagcdo pelo preco médio ponderado das a¢cdes

= O preco médio ponderado das agcdes da Embrapar na Bovespa nos ultimos 12 meses anteriores a 29 de abiril
de 2006 e a média diaria de negociacao das agbes foram, respectivamente:

— EBTP 3: R$ 4,83 por lote de mil agdes e aproximadamente R$ 115 mil por dia
— EBTP 4: R$ 5,29 por lote de mil agdes e aproximadamente R$ 16.254 mil por dia

= O preco médio ponderado dos ADRs da Embrapar nos ultimos 12 meses anteriores a 29 de abril e a média
diaria de negociacao dos ADRs foram, respectivamente:

— EBT®: US$ 11,53 por lote de 5 mil agdes e aproximadamente US$ 1.844 mil por dia

Nota: (1) média ponderada dos ultimos 12 meses anteriores a data de 29 de abril de 2006. (2) um ADR representa 5 lotes de mil agdes preferenciais
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Avaliacao pelo valor do
patrimonio liguido por acao
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F ABN-AMRO

Avaliacao pelo valor do patriménio liquido por acao

Embrapar — A¢cdes a valor patrimonial

Acdes a Valor Patrimonial - 31/mar/06

Valor patrimonial da Embratel Participagdes em 31 de margo de 2006 (em milhdes de R$) 7.493
Numero de a¢des da Embrapar (milhdes) ) 987.726
Valor Patrimonial da Embrapar (R$/ lote de mil agdes) 7,59

= O valor do patriménio liquido com base no balango da Companhia em 31 de margo de 2006 ¢é de
R$ 7,59 por lote de mil agbes

Fonte: Informagdes da Companhia
Nota (1): o nimero de a¢des da Companhia considerado para o calculo do valor patrimonial da Embrapar exclui acdes em tesouraria
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Resumo da avaliacao das
acoes da Embrapar



O valor da acéo da
Companhia determinado
pelo ABN AMRO esta
entre R$ 6,75 por lote de
mil agdes e R$ 7,15 por
lote de mil agdes

F ABN-AMRO

Resumo das avaliacbes da Embrapar

Valor por acdo (R$ por lote de mil agbes)

7,15

6,75

Intervalo da Avaliagdo

4,83

Preco Ponderado das
Acdes ON

5,29

Preco Ponderado das
Acdes PN

7,59

Valor Patrimonial

.
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ABN-AMRO

Glossario

Incluimos o glossario abaixo com o objetivo de facilitar o entendimento deste documento por pessoas pouco
familiarizadas com a metodologia de avaliagdo de empresas por fluxo de caixa descontado. Desta forma, o
esclarecimento dado para cada termo foi feito em linguagem didatica, facilitando o entendimento dos conceitos
utilizados

Beta: € uma medida de risco de mercado / risco sistémico / risco ndo diversificavel. O coeficiente Beta indica a
sensibilidade do preco da acdo a variagdo no preco da carteira de mercado. O indice € medido por meio de
uma regressao linear entre a série de variacdes no preco da acdo da empresa e a série de variacdes no preco
da carteira de mercado

Capital Asset Pricing Model — CAPM: o modelo CAPM ¢ utilizado para calcular o Custo de Capital Préprio
ou o Custo de Capital do Acionista. O modelo segue a premissa financeira de risco e retorno, dessa forma
guanto maior o risco, maior o retorno requerido pelo acionista. Para o calculo, considera-se o beta, a taxa livre
de risco e o prémio de mercado

Capital Expenditures (Capex): investimento em ativo fixo

|



Glossario (cont.)

= Custo de Capital Proprio: o custo de capital proprio é o retorno requerido pelo acionista sobre o capital
investido. O célculo considera que um determinado ativo deve pagar ao investidor o custo de oportunidade
acrescido de um prémio de risco

= Custo da Divida: € uma medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a forma de empréstimos,
financiamentos, captacdes no mercado, entre outros

= Custo Médio Ponderado de Capital ou “Weighted Average Cost of Capital” (WACC): é uma medida do
custo de capital de uma companhia. O WACC é determinado pela média ponderada, com base na estrutura de
capital de longo prazo, dos custos da divida e de capital proprio e esta diretamente relacionado ao risco
associado aos futuros fluxos de caixa

= Disperséo: free float superior a 50% da classe da a¢do analisada
= Ddlar: Délar dos Estados Unidos da América
= DTH: tecnologia Direct-To-Home

= “Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortisation” (EBITDA): é o lucro operacional
gerado pela companhia, e que efetivamente gerara caixa para a companhia, assim em seu célculo considera-
se somente as despesas que geram saidas de caixa

= “Earnings Before Interests and Taxes” (EBIT): é o lucro operacional gerado pela companhia, ou seja
EBITDA, deduzido das despesas de depreciagdo e amortizacao
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F ABN-AMRO

Glossario (cont.)

Fluxo de Caixa Operacional: o fluxo de caixa operacional leva em consideracdo somente as receitas e
despesas efetivamente recebidas e desembolsadas, provenientes das operacdes da companhia. Desta forma,
nao sdo consideradas no célculo as receitas e despesas financeiras e outros itens ndo operacionais

Liquidez: no contexto deste laudo de avaliacéo, liquidez significa a acéo fazer parte do indice Bovespa
MDS: tecnologia Multipoint Distribution System

Prémio de Risco de Mercado: prémio por risco de mercado é o retorno adicional exigido por investidores para
compensar o maior elemento de incerteza (risco) em investimentos em ac¢des versus investimentos livres de
risco

Risco Pais: é o prémio pago pela incerteza e instabilidade politica de um determinado pais. Uma metodologia
utilizada com frequiéncia para estimar este prémio € a diferenga (spread) entre o retorno pago pelos titulos
soberanos do pais em questédo e os titulos soberanos dos E.U.A.

Taxa Livre de Risco: é a taxa de juros paga por um ativo sem risco. Na pratica, utiliza-se como parametro de
taxa de juros livre de risco os titulos do Tesouro dos E.U.A.

Valor do Equity: valor do capital da empresa para o acionista

Valor terminal: considerando que, teoricamente, a vida de uma companhia é infinita, e que néo é possivel
projetar de maneira precisa os fluxos de caixa futuros além de um determinado periodo, parte do valor da
companhia sera gerado pelos fluxos de caixa dos anos subsequentes ao ultimo ano do periodo de projecao,
esta estimativa de valor é chamada de valor terminal. A determinacao do valor terminal parte do principio que
no infinito a companhia alcancara seu estagio de maturidade e devera crescer a uma taxa constante

VoIP: tecnologia Voice over Internet Protocol

VPL: valor presente liquido
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