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Pela presente, a Confiance Assessoria Treinamento Ltda (“Confiance” ou “Contratada”), nos termos do Contrato firmado com a
Corréa Ribeiro S/A Comércio e Industria (“Contratante”) apresenta o Laudo de Avaliacdo (“Laudo”) da Corréa Ribeiro S/A
Comeércio e Industria (“Companhia” ou “Corréa Ribeiro”), nos termos da Resolugao CVM n.° 85, de 31 de margo de 2022 (“Resolucéo
CVM n.° 85/22”), na data-base de 30 de junho de 2023.

Este Laudo objetiva subsidiar a Corréa Ribeiro S/A Comeércio e Industria e seu acionista controlador (“Ofertantes”) em uma possivel
oferta publica de aquisi¢ao (“OPA”) das agdes em circulagao da Companhia. O Laudo foi elaborado seguindo o formato definido pela
CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios) na Resolu¢gdo CVM n.° 85, de 31 de marco de 2022.

Os valores apresentados neste Laudo objetivam, exclusivamente, a possivel realizacdo da OPA acima mencionada, e ndo constitui
recomendacao para compra, venda ou manutencao de acdes da Companhia.

Os responsaveis pela elaboracdo deste Laudo agradecem a oportunidade e a confianca do contratante, colocando-se desde ja
a disposicao para dirimir eventuais duavidas sobre este documento.

Atenciosamente,
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Luiz Guilherme Tinoco Aboim Costa Luiz Alberto Pereira de Mattos
Socio e responsavel técnico - Registro Corecon n.%: 18.565/RJ Socio Registro Corecon n.°: 7439-1/RJ
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Res. 85 de 31/03/2020 - Capitulo Il — Sumario Executivo
Item | - Principais Informacdes e conclusido do laudo de avaliacao

A Confiance elaborou o presente Laudo da Companhia nos termos da Resolucdo CVM n.° 85/22, na data-base de
30 de junho de 2023, para subsidiar os Ofertantes em uma possivel OPA das ac¢6es em circulagdo da Companhia.

Os valores apresentados neste Laudo visam, exclusivamente, a possivel realizacdo da OPA acima mencionada, e ndo constitui
recomendacdo para compra, venda ou manutencéo de acdes da Companhia e, também, ndo podem servir de base para outros tipos
de operacdes, financeiras ou ndo. A decisao final sobre qualquer transacéo e sobre o preco a ser oferecido aos acionistas minoritarios

é de responsabilidade dos Ofertantes. Na confec¢do do Laudo foram utilizados os seguintes critérios de avaliagdo:

1. Valor do patriménio liquido por acdo da Companhia, com base nas demonstracdes financeiras na data-base: 30/06/2023.

2. Preco médio ponderado das agBes da Corréa Ribeiro na bolsa de valores (B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao ou “B3”), nos ultimos 12

(doze) meses anteriores a data-base deste Laudo; e
3. Valor econémico baseado na metodologia de Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (“FCDF”).
Este laudo foi elaborado a partir de informagdes disponibilizadas ao publico, inclusive disponibilizadas no site da Comissao de Valores

Mobiliarios ou encaminhadas pela empresa, que foram objeto de discussGes com gestor para entender a situacéo atual do negdcio,

seu desempenho e perspectivas.



As informacdes e documentos obtidos pela Confiance ndo foram objeto de auditoria nem de investigacdo (due diligence), que as

recebeu dentro do principio da boa-fé.

A Confiance teve acesso as informagfes que julgou necessarias para a elaboracédo do Laudo, bem como realizou as andlises que

considerou adequadas, tendo considerado como consistentes as informagdes e andlises utilizadas.

Este Laudo foi submetido ao Contratante, que avaliou as informacdes e dados nele contidos e informou néo ter omitido nenhuma

informagao relevante que pudesse impactar significativamente os seus resultados.

O faturamento da empresa € em sua totalidade oriundo do aluguel de imdvel da controlada LCR Administracdo Ltda. referente a
Galpdo com &rea construida de 1.786 m? de depdsito e 220 m? de escritério, localizado na Quadra E, da Rua P, do Loteamento

Gradas Rurais s/n em Campinas de Piraja, em Salvador, no Estado da Bahia.

Os auditores independentes, SANTANA & SOUSA, no Relatorio de Revisédo Especial, Sem Ressalva, de 30/06/2023, apresentaram

paragrafos de énfase, dentre os quais a avaliadora entende relevante destacar:

“A Companhia registrou em seu passivo nao circulante, no exercicio de 2020, provisao para perdas em lide judicial contra o Banco
do Nordeste do Brasil, o valor de R$5.300.000,00 (cinco milhdes e trezentos mil reais), por entender que esse montante seria
suficiente para cobrir possiveis perdas no processo em tela. A acao refere-se a restituicdo de valores decorrente de contrato de
cambio, proposta pelo Banco do Nordeste do Brasil (‘BNB”) onde o BNB se diz credor de R$10.850.677,19, além de honorarios
advocaticios a razédo de 20%, totalizando R$ 13.020.812,62".



O avaliador julgou consistente as informacdes gerenciais que utilizou no Laudo de Avaliacdo, nos termos do § unico do art. 4° do
Anexo C a Resolugcédo CVM n.° 85/22.

Diante das informagdes contidas nas demonstracdes financeiras consolidadas de 31/12/2020, 31/12/2021, 31/12/2022 e 30/06/2023,
e das demais fornecidas pelo Contratante, a Confiance elaborou este Laudo, segundo as boas técnicas de Finangas e das
determinacdes contidas na Resolucdo CVM n.° 85/22, que atribuiu a Corréa Ribeiro S/A Comércio e Industria, mediante a utilizacéo
do critério Valor do Patriménio Liquido por Acao da Companhia, o valor de R$5.342.446,66 (cinco milhdes trezentos e quarenta
e dois mil, quatrocentos e quarenta e seis reais e sessenta e seis centavos) que corresponde ao valor por acdo do capital social

de R$230,77 (duzentos e trinta reais e setenta e sete centavos).

Uma vez que o valor de um ativo pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa de valor refere-se a uma data especifica de
avaliacdo. A estimativa de valor desse Laudo é baseada unicamente nas informagBes conhecidas na data base de
30 de junho de 2023.

Espaco deixado intencionalmente
em branco




Capitulo Il — Res. 85/22

Item Il — Critérios adotados e as principais premissas utilizadas

Metodologia

Descricédo

Consideracbes

Valor do
Patrimonio
Liquido

E um Indicador calculado mediante a diviséo do patrimdnio liquido pelo nimero
de ac¢bes do capital social. Na Corréa Ribeiro o patriménio liquido em 30/06/2023
era de R$5.343 mil (cinco milhdes trezentos e quarenta e trés mil) e o capital
social estava representado por 23.153 (vinte e trés mil, cento e cinquenta e trés)
ac6es, resultando no valor patrimonial por acdo de R$230,77 (duzentos e trinta
reais e setenta e sete centavos), sem distincdo entre acdes ordinarias e acfes
preferenciais. Este foi o critério adotado nesta avaliacao.

O valor patrimonial considera o valor do patrimdnio
liquido contabil, oriundo das demonstracdes financeiras
numa determinada data, no caso 30/06/2023. Este
indicador e ndo captura eventos subsequentes.

Preco Médio
Ponderado

O valor de mercado por acdo é dado pela soma dos valores pagos (volume
financeiro), dividido numero de unidades compradas (quantidade de ac¢des). No
caso da Corréa Ribeiro, nos 12 meses anteriores a data base, 30/06/2023, as
acBes foram negociadas em 4 (quatro) pregdes, num total de 22 (vinte e duas)
acdes, resultando num valor de R$65,12 (sessenta e cinco reais e doze centavos)
para as ac¢es preferenciais (CORR4F) e R$50,00 (cinquenta reais) para as acfes
ordinaria (CORR3F).

O preco médio ponderado € o calculo utilizado para
identificar a média de precos pagos por acdo num
determinado periodo. No caso em questdo, de
01/julho/2022 a 30/junho/2023, segundo a B3, foram
realizados 250 pregdes, com a presenca das a¢bes da
Corréa Ribeiro em 3 (trés) pregdes, totalizando 22
acles, ficando caracterizada a falta de liquidez das
acOes da empresa, inibindo a utilizacdo desse critério.

Fluxo de Caixa
Descontado
para a Firma
(FCDF)

Este critério consiste na projecdo dos resultados operacionais da companhia e
dos fluxos de caixa que estardo disponiveis, calculados a valor presente
descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (“CMPC”). O valor da
empresa para os acionistas, de acordo com essa metodologia, é expresso como
o valor presente dos fluxos de caixa livre da firma, reduzido pela divida onerosa
liguida. No caso em questdo foram elaborados dois cenarios. O primeiro
considerando-se somente o contrato atual de aluguel. O segundo cenario
considerou o projeto de reforma e ampliacdo do prédio e estimativa de aumento
do aluguel. O primeiro resultou num valor econbmico da empresa para 0s
acionistas negativo (-R$5.665 mil), ou -R$245,00 por ac&o. O segundo resultou
num valor econémico para a empresa de R$2.256 mi (dois milhGes e duzentos e
cinquenta e seis mil) e um valor unitario da acéo de R$97,45 (noventa e sete reais
e gquarenta e cinco centavos), sem distincdo entre aclGes ordinarias e acdes
preferenciais.

Abordagem baseada em um conjunto de premissas que
alimentam as projecdes de longo prazo. Essa
metodologia captura os efeitos de eventos futuros,
como: investimentos, receitas, custos, necessidade de
capital de giro, alavancagem etc. O risco fica refletido
na taxa de desconto dos fluxos projetados. Quanto
melhor a qualidade dos fundamentos das premissas
formuladas, maior serd a consisténcia dos resultados
apresentados. No caso em questdo, as premissas
utilizadas estavam baseadas em projetos em fase de
estudos, tornando inviavel a utilizacdo desse critério.




Capitulo Il — Res. 85/22
Item 11l — Critério de avaliagc&o escolhido

Entre os critérios previstos na Resolugdo CVM n.° 85/22 foi escolhido o valor do patrimdnio liquido por acéo, referente ao trimestre

findo em 30 de junho de 2023, mediante a utilizacdo do seguinte calculo.

i Periodos 30/06/202331/03/2023 | 31/12/2022 | 31/12/2021 | 31/12/2020
'Patrimonio Liquido consolidado - Em R$ mil (a) 5343 | 6.095 6.909 777 ¢ 1125
[Quantidade unitaria das acdes do capital social (b) 23153 | 23.153 f 23.153 23.153 23.153
[Valor do patriménio liquido por agdo: Em R$: (a+b)x1.000 230,77 263,25 | 29841 -33,56 48,59

Fonte: Demonstragdes financeiras auditadas disponibilizadas pela CVM.
Fonte: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=129208&CodigoTipolnstituicao=1

Espaco deixado intencionalmente
em branco




Capitulo Il — Res. 85/22

Item IV — A taxa de desconto utilizada (taxa pertinente ao FCD, critério ndo utilizado)

Taxa livre de risco (RfUSA)
3,81%

Diferenca de Inflacdo
1,15%

Prémio de mercado (Rm — Rf)

Custodo

Capital 4.87%

Custo do Capital Proprio
11,16% ao ano

Proprio
(ke)

Beta desalavancado
(Real Estate)
0,74

Beta realavancando (D/E = 0)
0,74

Prémio de Risco Pais
2,3%

% Capital Préprio
100%

Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC)
9.9% aoano




Capitulo Il — Res. 85/22
ltem V — O valor apurado em cada uma das metodologias

Os quadros abaixo apresentam o valor por acdo do capital social da Corréa Ribeiro em 30/06/2023, em cada uma das metodologias

adotadas, inclusive pela metodologia escolhida para precificar a empresa e suas a¢des: o Valor patrimonial da acao.

Valor Apurado em cada uma das metodologias _
Valor Atribuido
em RS

O valor atribuido a Corréa Ribeiro em 30/06/2023,

com base no critério do valor patrimonial da acéo, foi
300 230,77 . -

de R$5.342.446,66 (cinco milhdes trezentos e
200 o7 4 quarenta e dois mil, quatrocentos e quarenta e seis
100 65,12 50.00 reais e sessenta e seis centavos), que corresponde

' ' ao valor por acdo do capital social de R$230,77
0 (duzentos e trinta reais e setenta e sete centavos).
VPA Agoes  Acoes Ord. FDC FCD
100 Pref. CORR3  Cendrio ]l Cenario 2
200 CORR4
-245,00

-300
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Capitulo Il — Res. 85/22
Iltem VI — Critério de avaliacdo considerado como o mais adequado na definicado do preco justo.

O valor patrimonial da acédo (VPA), que retrata o valor contabil (book value) da acdo da empresa, foi escolhido como sendo o mais
adequado na definicdo do preco justo, sendo superior ao valor obtido pelos demais critérios. O critério do preco médio ponderado
das acdes fica prejudicado pela baixa liquidez das acdes em bolsa de valores. O critério do fluxo de caixa descontado (FCD),
abordado em dois cenarios, resultou em valor econdmico negativo (1° cenario) e no segundo cenario, apesar de gerar um valor

positivo, inferior ao valor patrimonial (VPA), mostrou fragilidade nas premissas.

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Capitulo Il — Res. 85/22
ltem VII — Razbes pelas quais o critério adotado no Laudo foi o escolhido.

Conforme mencionado no item VI, o valor patrimonial da acdo (VPA), que retrata o valor contabil (book value) da acdo da empresa
numa determinada data, 30 de junho de 2023, foi considerado o mais adequado pelo avaliador. Ele é superior ao apurado pelos

demais critérios, que se mostraram inadequados, considerando-se que:

Preco médio ponderado das a¢des: Nos ultimos 12 meses anteriores a data base, a quantidade de a¢des, de negocios e 0 volume
negociado na B3 séo insuficientes para a avaliadora afirmar a existéncia de um mercado capaz servir como parametro para definir o

preco justo da acao.

« Fluxo de caixa descontado: O tradicional modelo de fluxo de caixa livre descontado, elaborado em dois cenarios distintos, evidenciou
gue no primeiro cenario o valor gerado era negativo. No segundo cenario, o valor obtido foi positivo, mas as premissas que
sustentavam os calculos foram consideradas inconsistentes por se tratar de projeto preliminar, ainda em estudo, carentes de

fundamentacédo, como o cronograma fisico financeiro da obra.

* Multiplos de mercado: Os multiplos de mercado sdo aplicaveis apenas quando é possivel definir uma amostra homogénea de
empresas comparaveis, considerando, fatores como tamanho, maturidade de mercado, regulamentacdo e outros. Nao se trata de
uma metodologia robusta, pois desconsidera a necessidade de investimento, o crescimento esperado da empresa, 0 risco e a

lucratividade projetada. No caso em questdo néo foi encontrada empresas que tenham caracteristicas similares.
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Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Item | — Instituicdo responsavel pela elaboragéo do laudo, trabalhos realizados e outras informacgodes

Confiance Assessoria e Servicos Ltda sucede a Confiance Inteligéncia Empresarial Ltda, criada em 1993 pelo Sr. Luiz Guilherme
Tinoco Aboim Costa que é seu sécio controlador e responsavel técnico pelos trabalhos da empresa. E mestre em Engenharia de
Producao pela UFF, pés-graduado em Engenharia Econémica pela UFRJ e Economista pela UERJ (vide Equip28e, abaixo). Nos
termos do seu Contrato Social a Confiance Assessoria é a proprietaria de todo o acervo técnico (estudos, laudos, avaliacoes,
pareceres) elaborado ao longo dos ultimos 20 anos pelo seu so6cio controlador, que é professor convidado, h4 mais de 20 anos, da
Fundacédo Getulio Vargas (FGV) e do COPPEAD da UFRJ onde ministra cursos da area de finangas corporativas, centrado na
avaliacdo de empresas, com énfase no método do Fluxo de Caixa Descontado. E autor dos livros: Valuation Manual de Avaliag&o
e Reestruturacdo Econdmica de Empresas, editora Confiance (32 edicao) e Atlas (12 e 22 edi¢cdo); Analise Econdmico- Financeira
de Empresas, editora FGV e de Andlise Fundamentalista, em fase de revisdo pela editora. Na qualidade de responséavel técnico
elaborou e assinou Laudos de Avalia¢fes aprovados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e outros para diversas instituicoes
do mercado conforme pode ser comprovado pela linha do tempo apresentada a seguir:

» 2004: Caraiba Metais (Grupo Paranapanema, empresa de capital aberto, reestruturacéo financeira).

* 2005: Portobello S.A. (companhia aberta, demanda judicial sobre preco de emisséo).

+ 2005 e ASSIM (companhia de capital fechado, processo de negociagéo de participagdo acionaria).

» 2006: COPESUL (companhia aberta),

» 2007 - Companhia Eldorado de Hotéis, (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM).

2007 - Eletromoura S.A (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM.

« 2011- Sola S.A. Industria Alimenticia (companhia aberta -cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM)
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» 2014 - Docas Investimentos S.A, (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM)
» 2014. Instituto Biomanguinhos (Instituto Biomanguinhos (Fiocruz) via FGV Projetos).
« 2015 - Industrias Verolme (companhia aberta - cancelamento de registro via OPA aprovado pela CVM).
» 2016 — Brinquedos Estrela — companhia aberta — (OPA objeto de desisténcia por decisdo do controlador).
» 2018 - Sayoart Industrial S.A. (empresa téxtil de capital fechado) — Valuation elaborado para subsidiar o Administrador Judiciario
no processo de Recuperacao Judicial.
» 2020 - Fazendas Sao Marcelo S.A. (empresa do agronegécio de capital fechado), subcontratada da CCA para operacédo de
fuséo.
« 2020 - AFG Agropecuéria (empresa do agronegocio de capital fechado), subcontratada da CCA para projecao das
demonstrac¢des financeiras visando correcéo de ativos.
» 2021 - Agropecuaria Jacarezinho. Laudo de Alocacéo do Preco de Compra (PPA — Purchase Price Allocation), subcontratada da
CCA nos termos do CPC 15 — Combinagéo de Negdcio.
» 2023 — Téxtil RenauxView S/A companhia aberta — (OPA laudo aprovado pela CVM).

Desde sua criacdo, em 1993, atua na area de avaliacdo de empresas e utiliza como principal ferramenta um Sistema de Proje¢des
Gerenciais (SISTEMA), que incorpora metodologia mencionada na literatura académica para analises e avaliacdes de empresas
(Valuation). O SISTEMA esta apto a simular, em planilha eletrénica, a estrutura econdmico-financeira e de fluxo de caixa, de
qualquer tipo de sociedade, em diversos cenarios, independente do setor de atuacdo. O referido SISTEMA, ja foi contratado e é
utilizado por diversas empresas, destacando-se: PREVI, Banco do Brasil, BBDTVM, PETROS, Badesul e Desenbahia. O sistema
de projec0es financeiras e avaliacdo de empresas foi utilizado na modelagem financeira da Suzano, COPESUL, Votorantim Metais,
Paranapanema, Caraiba Metais e Unimed Rio. A CONFIANCE também se dedica a treinamento em modelagem de projecdes,

avaliacdes e financas corporativas, ja tendo prestado servi¢cos para as entidades: PREVI, Banco do Brasil, Petrobras, BRF, Grupo
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Votorantim, Caixa Asset, BrMalls, PSR, BRDE, FINEP, ELETROBRAS, VIBRA, BNDES, dentre outros. A empresa também presta
trabalho para algumas entidades na modalidade NDA, do inglés Non Disclosure Agreement, ou “acordo de nao divulgagao”.
A CONFIANCE possuia até 2021 escritdrio na rua México 168 / 5° andar na cidade do Rio de Janeiro, RJ. Durante a pandemia da

COVID 19 passou a ocupar salas de trabalho e de reunides em regime de coworking o que continua fazendo nos dias de hoje.

Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Item Il — Descricao do processo interno de aprovacao do laudo pelo Avaliador

O processo interno de avaliacdo do laudo é realizado por meio de um comité formado por socios e técnicos da CONFIANCE a partir
da exposicao feita pelo sécio responsavel pela elaboracdo do trabalho. Inicialmente é explicitada a situacdo da empresa, mediante
estudo baseado nas informacdes disponibilizadas pela CVM, em seguida, detalhadas as premissas e memorias de calculo de cada
um dos critérios utilizados. Também é realizada analise comparativa com estudos da mesma natureza, inclusive, de outros laudos

ja aprovado pela ja referida CVM. No laudo em questdo houve unanimidade em relacéo ao critério definido e o valor fixado.

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Item Il — Identificacdo e qualificacao dos profissionais responsaveis pelo laudo

A equipe da Confiance € liderada pelo sécio e diretor técnico Prof. Me. Luiz Guilherme Tinoco Aboim Costa, responsavel pelo grupo
de avaliacdo da Confiance, possuidor de larga experiéncia na realizacdo dessa modalidade de trabalho (vide linha do tempo acima)
e renomada experiéncia académica, por conta da formacao de profissionais de finangas em cursos ministrados na FGV, COPPEAD
e IBMEC. Suas obras sao utilizadas em cursos de mestrado, especialmente o Valuation — Manual de Avaliagao e Reestruturacao
Econbémica de Empresas. Lecionou na FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos do Governo Federal, treinamento para gestores
e analistas, na técnica de avaliacdo de empresas startup e modalidade Private Equity, segmento este que, pelas caracteristicas e
riscos, exige aprimoramento nas técnicas de avaliacdo. O gerente sénior. Sr. Luiz Alberto Pereira de Mattos, também possui vasta
carreira profissional, tendo adquirido larga experiéncia em analise e avaliacdes na empresa Lopes Filho & Associados (pioneira em
avaliacdo e uma das maiores do Pais, vendida para a empresa Eleven) onde comandou equipes de andlises, até seu desligamento
para entrar no magistério, como professor concursado da UFRJ onde ministrou as cadeiras de Administracao Financeira e Mercado

de Valores Mobiliarios.

Equipe participante deste Laudo.

Luiz Guilherme Tinoco Aboim Costa

Sacio e responsavel técnico da CONFIANCE Inteligéncia Empresarial. Atua na area de avaliagdes econémico-financeira desde 1993,

guando fundou a LLM Consultoria Financeira. Sécio fundador do portal de informacdes www.confiancetec.com.br. Realizou trabalhos

de consultoria na area econdmico-financeira para as seguintes empresas: Banco do Brasil, Companhia Suzano, HSBC, Previ,
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Copesul, Grupo Paranapanema, Caraiba de Metais, Votorantim Metais, Grupo Espirito Santo (Portugal), Portobello, Grupo Fosfértil,
Cibrafertil, Bahia Sul, Caraiba Metais, Unimed-Rio e outras.

Professor dos cursos de pos-graduacado em finangas das seguintes instituicdes: COPPEAD/UFRJ; FGV; IBMEC e PUC. Mestre em
Engenharia de Producao pela UFF e Economista pela UERJ. Foi membro do conselho fiscal do Banco do Brasil em 2010 e 2011
(titular) e da Sadia (suplente) e membro do Conselho de Administracdo da OSX Brasil em 2013/2014. Coautor do livro Analise
Econdmico-financeira de Empresas editado pela FGV em 2008 e coautor do livro Valuation — Manual de Avaliacéo e
Reestruturagcdo Econdmica de Empresas, pela Editora Atlas/ 2010. Participou dos estudos de avaliagdo econdmica das empresas
CPC, antiga Salgema, Fosfértil, Ultrafértil e antiga Goiasfértil no Programa Nacional de Desestatizacdo coordenado pelo BNDES
no ano de 1990 e 1991.

Luiz Alberto Pereira de Mattos

Sdcio da Confiance Inteligéncia Empresarial. Formado em Economia, com pés-graduacdo em Administracdo e Engenharia de
Producao, Mestre em Contabilidade pela UFRJ, ex-professor concursado da Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFRJ, da
cadeira de Administracdo Financeira e Mercado Mobiliario. Foi Gerente de Acompanhamento de Empresas (GEA) da Comisséo de
Valores Mobiliarios — CVM e sécio da Lopes Filho & Associados, Consultores de Investimentos. E analista de valores mobiliarios
registrado na APIMEC. Foi membro do Conselho Fiscal do Banco do Brasil, como suplente, e como titular da White Martins e Duratex.
Como sécio da Lopes Filho & Associados foi responsavel pela area de mercado mobiliario, onde prestou servicos - inclusive de
Valuation - voltados para ofertas publicas, OPAs, cisdo e incorporacdo para as empresas: Klabin, Suzano, Bahia Sul, Portobello,
Forca e Luz Cataguazes Leopoldina, Grupo Rede, Josapar, Companhia Petroquimica Camacari, Fosfertil, Unipar e White Martins,

dentre outras.
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Luiz Rodolfo Tinoco Aboim Costa

Socio da Confiance Inteligéncia Empresarial. Engenheiro Civil (UFF), Analista de Sistemas (PUC), Mestre em Engenharia de
Producgéo (UFF), Doutor em Pesquisa Operacional — COPPE/UFRJ; foi consultor da LLM Consultoria Financeira; Engenheiro da
COPPE/UFRJ, Professor dos cursos de pds-graduacdo em Financas da FGV Management de Modelagem Financeira, Analise de
Projetos, Excel aplicado a Finangas e Avaliagdo de Empresas. Ex-professor do IBMEC e da FGV. Coautor do livro Valuation —

Manual de Avaliacéo e Reestruturacdo Econémica de Empresas, pela Editora Atlas/2010.

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Res. 85/22 — Capitulo IV — Informagdes sobre o avaliador
Iltem |V — Declaracio do avaliador

A Confiance nao administra recursos de qualquer natureza. Seus sécios, gerentes e técnicos, inclusive aqueles que assinam este
Laudo, ndo possuem qualquer tipo de valor mobiliario da empresa avaliada, das suas controladas, coligadas ou da empresa

controladora;

Por conta da independéncia societaria e financeira, os avaliadores ndo possuem qualquer tipo de conflito de interesse que possa
diminuir a independéncia necessaria para a realizacdo deste Laudo. Efetivamente, nenhum tipo de operacdo, financeira ou de

participagcdo societaria, ou lagos de parentesco unem a Corréa Ribeiro, suas controladas e controladores a Confiance.

A Confiance jamais prestou qualquer tipo de trabalho a Corréa Ribeiro.

A Confiance assume como sendo exatas e completas todas as informacdes publicas, incluindo demonstrativos financeiros auditadas
pela empresa de auditoria SANTANA & SOUSA fornecidas por Corréa Ribeiro, assim como, entende como corretas, dentro dos
principios de probidade e boa-fé, as premissas e demais informacdes recebidas ou levantadas junto a terceiros, utilizadas nos

estudos prospectivos.
Este Laudo ndo representa uma proposta, solicitacdo, aconselhamento ou recomendacédo por parte da CONFIANCE de adesao a

Oferta, sendo a deciséo de aderir ou ndo a Oferta, vendendo suas acdes aos Ofertantes, uma decisdo Unica e exclusiva dos acionistas

de Corréa Ribeiro, ndo podendo a Confiance ser responsabilizada pela decisdo do acionista de participar ou ndo da Oferta.
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O critério de avaliacdo escolhido para avaliar a Corréa Ribeiro, qual seja, o Valor Patrimonial da Acéo € o que o avaliador entende

como sendo o mais adequado como ja explicado no item VI acima.

O custo total do presente Laudo de Avaliacdo € de R$70.000,00 (setenta mil reais). Nao existindo parcela variavel.

Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliagao
Itens | e Il — Breve histoérico e descricdo sumaria do mercado e desempenho retrospectivo

* A Empresa

A Corréa Ribeiro S/A Comércio e Industria, originalmente Corréa Ribeiro e Cia Ltda., foi fundada por Carlos Corréa Ribeiro e
Fernando Corréa Ribeiro em 1926.Tinha como objetivo inicial a exportagdo de produtos primarios, tais como: cacau em bagas e café
em graos, que posteriormente (1941) foi sendo diversificado, em linha com o proprio crescimento econémico da Bahia Em 1943
iniciou novo processo ampliacdo, quando entdo o Presidente Fernando Corréa Ribeiro, implantou o departamento de importacao,
gue operou, por anos, no ramo de produtos quimicos em geral. Cinco anos depois, foi fundada a empresa de armazenagem de
mercadorias Armazéns Gerais e Empreendimentos Unido S/A. Subsidiariamente a expansdo dos escritérios de compra de cacau
pelo interior do estado nasceu a atividade varejista. Visando satisfazer a necessidade de seus clientes produtores de cacau, a

empresa iniciou a instalacédo de pequenas lojas para a venda de diversos bens duraveis, alimentos e insumos agricolas.

Esse segmento ganhou importancia significativa nos negocios acelerado ritmo de crescimento, sendo que a empresa se transformou

numa S.A. de capital aberto em 1966. Em 1981 a administrac&o decidiu iniciar um programa no sentido de separar formalmente as
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atividades de comércio exterior e varejo. Nesse novo contexto de negdécios foram criadas a Corréa Ribeiro S/A Comércio Exterior e
Lojas Corréa Ribeiro S/A, ambas subsidiarias integrais da Corréa Ribeiro S/A Comércio e Industria, que passou entdo a ser uma
empresa de participacdes. Em janeiro de 1990 a Corréa Ribeiro S/A Comércio Exterior desativou sua atividade na comercializagédo
de cacau devido a crise irreversivel do setor que se alastrou desde 1985, e foi ao longo dos ultimos anos envidando esfor¢os para
receber os recursos emprestados aos lavradores de cacau aquela época. Em 21/12/90 a empresa Armazéns Gerais e
Empreendimentos Unido S/A foi incorporada pela Holding que voltou a ter atividade operacional, embora em escala insignificante em
relacéo ao faturamento consolidado. Em 07/04/92 as controladas Corréa Ribeiro S/A Comércio Exterior, Corréa Ribeiro Participacdes
S/A e Lojas Corréa Ribeiro S/A, transformaram-se em limitadas, visando basicamente a redugé&o de custos e simplificagéo operacional
do grupo de empresas. A partir dos anos 2000, a controladora Correa Ribeiro Comércio e Industria e suas controladas (LCR, COCEX
e Villanorte) passaram a atuar no ramo imobiliario, com foco em locacdes e comercializacdo de imoveis proprios. Atualmente, a Unica
receita do ramo imobiliario é oriunda de aluguel de imoével da controlada LCR Administracdo (atual denominacéo de Lojas Corréa
Ribeiro SA).

Fonte: Formulario de Referéncia: Corréa Ribeiro S.A. Comércio e Industria

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=129814&CodigoTipolnstituicao=1

* O Mercado

A empresa opera unicamente no mercado de Salvador, onde o mercado de imdveis vem sofrendo uma retracdo importante de
vendas e uma superoferta de unidades residenciais. A crise financeira que afeta o setor imobilidrio afetando as atividades com
reducao nas receitas de aluguel e dificuldades na venda de unidades imobiliarias e terrenos. O setor imobiliario de Salvador e Regiéo
Metropolitana (RMS) registrou uma queda de 17,5% no namero de vendas de imoéveis em 2022 (9.075), comparado com 2021 (10

997), segundo dados sdo da Associacdo de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario da Bahia.
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A queda no setor também aparece no numero de unidades lancadas nas regifes. Enquanto em 2022 foram lancados pouco mais de
8 mil imoveis, em 2021 foram inaugurados 10,8 mil, o que corresponde a uma queda de 26,2%. Também foram lancados menos
8,5% de empreendimentos no ano passado, em numero de 65, contra 71 no ano anterior. Os municipios da Regido Metropolitana de
Salvador levados em consideracao na pesquisa sao Lauro de Freitas, Camacari e Mata de S&o Jodo. Em todas elas e na capital, o
Valor Geral de Vendas (VGV) - usado para verificar a taxa de retorno de um investimento caiu 30,6% de 2021 para 2022. De R$4,5
milhdes para R$3,1 milhdes.

Fonte: https://ademi-ba.com.br/: ADEMI: Associacdo de Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliario da Bahia

Espaco deixado intencionalmente
em branco
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens |- Breve analise do setor de atuacdo da empresa

Segundo a ADEMI da Bahia, o setor espera um crescimento para 0os proximos anos da ordem de 5%. Apesar da queda de vendas,
em 2022, quase tudo que foi lancado nos ultimos anos foi absorvido o que mantém o setor imobiliario em um patamar de estabilidade.
A mesma fonte informou que “a sociedade esta mudando rapido e constantemente. Em 2022, houve um crescimento de 40% nos
iméveis compactos e eles devem permanecer em ascensao este ano. Isso se deve pelo perfil da cidade, que traz elementos que
atraem o investidor que compra imoveis como forma de renda e reflete o puablico que quer morar de forma inteligente, em uma boa
localizac&o e sem excessos.

Fonte: https://ademi-ba.com.br/Site/Noticia/ademi-ba-preve-crescimento-de-5-do-mercado-imobiliario-para-2023.

Espacgo deixado intencionalmente
em branco
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliagao
Itens IV — Premissas macroeconémicas utilizadas na elaboracao do laudo

TAXAS ANUAIS set-23 dez-23 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Taxa de crescimento do PIB 2,2% 2,2% 1,3% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Taxa de crescimento do PIB - acumulado 0,5% 1,1% 2,4% 4,2% 6,2% 8,2% 10,3% 12,4% 14,5% 16,7% 18,9%
Taxa de inflacéo brasileira - IPCA 5,0% 5,0% 3,9% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Taxa de inflagao brasileira acumulada - IPCA 1,2% 2,5% 6,5% 10,3% 14,2% 18,2% 22,3% 26,6% 31,0% 35,6% 40,3%
Taxa de inflagéo brasileira - IGPM -2,5% -2,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Taxa de inflagio americana 4,0% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
CDI anual 13,00% 12,00% 9,5% 9,0% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
TILP anual 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Taxa para fechamento do Caixa - anual 16,9% 15,6% 12,4% 11, 7% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Taxa de financiamentos de longo prazo - anual 15,6% 14,4% 11,4% 10,8% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Taxa de Aplicagdes Financeiras - anual 12,7% 11,8% 9,3% 8,8% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Taxa de cambio final - R$ por délar 4,7900 4,7900 4,7900 5,0800 5,1700 5,2460 5,3232 5,4015 5,4809 5,5615 5,6433 5,7263
Taxa de cambio média - R$ por délar 4,7900

As projec¢Oes da taxa de inflagdo (IPCA), Taxa Selic (similar a taxa CDI), crescimento do PIB e Taxa de cambio de 2023 a 2026 foram

retiradas do Boletim Focus de 30 de junho de 2023.

Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens V — Projetos de investimentos relevantes que tenham sido considerados no laudo

Os administradores da empresa declararam que, para 0s proximos anos, a empresa estuda um projeto de investimento objetivando
a remodelacao e ampliacdo do imével alugado, visando o aumento do aluguel. O projeto esta em fase de estudos, ainda carente de
licencas, detalhamento e analise do mercado de aluguéis. Segundo consulta a especialistas do setor, 0 investimento foi estimado
em R$2.000mil, sendo R$ 1.100 mil em 2024 e R$ 900 mil no primeiro semestre de 2025. Foi considerado um custo de R$ 20,0 mil

em manutencao.
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliagao
Itens V.1 — Desempenho econdémico-financeiro retrospectivo

* Balanco patrimonial consolidado no periodo de 31/12/2020 a 30/06/2023

Balanco Patrimonial consolidado - Data Encerramento

ALVO 30/06/2023 (31/03/2023|31/12/2022|31/12/2021 (31/12/2020

Ativo Total 16.742 18.983 19.831 20.289 23.238
Ativo Circulante 12.740 14.960 15.799 16.139 19.368
Caixa e Equivalentes de Caixa 115 296 34 546 144
Aplicacdes Financeiras 12.432 12.702 13.737 14.392 15.747
Clientes 161 236 311 1.197 2.888
Estoques 31 1.700 1.700 o o7
Despesas Antecipadas o] 24 [e) 2 92
Outros Ativos Circulantes 1 2 17 2 400
Ativo Nao Circulante 4022 4.023 4.032 4.150 3.870
Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.332 3.328 3.409 3.246
Creéditos com Coligadas 2686 2.692 2.688 2.769 2.747
Ativos Nao-Correntes a Venda 637 640 640 640 499
Investimentos - Participacdes em Coligadas 349 349 350 350 350
Imobilizado 308 320 332 369 252
Intangivel 22 22 22 22 22

Passivo
Passivo Total 16.742 18.983 19.831 20.289 23.238
Passivo Circulante 2.784 4.513 4.547 635 1.284
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas (@] 5 [e) 29 35
Fornecedores 3 4
Obrigacoes Fiscais 2443 2.381 2.526 585 1.114
Dividendos e JCP a Pagar 95 1.755 1.754 21 135
Provisdes 243 368 267 o [e)
Passivo N&o Circulante 8.615 8.375 8.375 20.431 20.829
Provisdes Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 8375 8.375 8.375 20.431 20.829
Provisdes Fiscais [e) 12.056 12.454
Provisdes Civeis 8375 8.375 8.375 8.375 8.375
Patrimoénio Liquido Consolidado 5343 6.095 6.909 -777 1.125
Capital Social Realizado 1424 1.424 1.424 1.424 1.424
Reservas de Lucros 5485 5.485 5.485 o (@)
Reserva Legal 285 285 285 o [e)
Reserva Especial de Lucros 5200 5.200 5.200 O O
Lucros/Prejuizos Acumulados -1566 -814 [6) -2.201 -299

Fonte: Fonte: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=129208&CodigoTipolnstituicao=1
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* Demonstracao dos resultados consolidados no periodo de 31/12/2020 a 30/06/2023

Demonstrac&o do Resultado do Exercicio - DRE 01/01/2023 a] .01/01/23 a| .01/01/22 a| .01/01/21 a| .01/01/20 a
30/06/2023 31/3/23 31/12/22 31/12/21 31/12/20

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 168 83 2.260 903 19.717
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos 0 0 -9 -97 -4.390
Resultado Bruto 168 83 2.251 806 15.327
Despesas/Receitas Operacionais -2134 -1.044 8.219 -3.468 -9.398
Despesas Gerais e Administrativas -2134 -1.032 -3.836 -3.468 -3.777
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos 12.055 0 0
Outras Despesas Operacionais 0 -12 0 0 -5.621
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -1966 -961 10.470 -2.662 5.929
Resultado Financeiro 215 1.469 1.098 109
Receitas Financeiras 689 218 1.588 1.107 114
Despesas Financeiras -3 -3 -119 -9 -5
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -1310 -746 11.939 -1.564 6.038
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -256 -68 -2.703 -379 -854
Corrente -256 -68
Resultado Liquido das Operag¢bes Continuadas -814 9.236 -1.943 5.184
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -1566 -814 9.236 -1.943 5.184

Fonte: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=129208&CodigoTipolnstituicao=1

Desempenho econémico-financeiro retrospectivo

A empresa tem, atualmente, como principal fonte de receita o aluguel de um galpéo industrial, sendo que a discrepancia observada
em relacdo ao faturamento dos anos anteriores tem origem na venda de imovel, que segundo as notas explicativas de 2022 foram
alocadas como receitas operacionais. Nesse contexto, observa-se que a estrutura patrimonial esta centrada em aplicacdes
financeiras, oriunda da referida comercializacdo, e em créditos a receber de coligadas. No passivo destacam-se as dividas e
provisoes fiscais. Nesse contexto, o desempenho econdmico-financeiro se caracteriza por apresentar receitas abaixo das despesas
administrativas e, consequentemente, geracao de caixa operacional negativa. Esse fluxo vem sendo coberto pelo resgate das ja
mencionadas aplicacfes financeiras. Embora a empresa ndo apresente dividas com instituicdes financeiras e, consequentemente

despesas financeiras, o resultado liquido € negativo, o que vem reduzindo o patrimdnio liquido por conta dos prejuizos apresentados.
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Capitulo V — Res. 85/22 - Avaliacao
Itens V.2 — Direitos das acdes, estrutura de capital e free float

Consideracgfes basicas dos direitos das acfes e dividendos:
Direitos

Ac¢bes Ordinérias — Artigo 9° - As acdes ordinarias da Sociedade conferem ao seu titular direito de voto na Assembleia Geral (artigo 13), a razao
de 01 (hum) voto para cada acao.

Acdes Preferenciais. Artigo 10° - As acBes preferenciais ndo conferem direito a voto na Assembleia Geral, mas proporcionam ao seu titular as
seguintes vantagens:

a) prioridade no recebimento de um dividendo minimo, por exercicio social, e ndo cumulativo, equivalente a 10% (dez por cento) do capital social
referenciado a essas acoes;

b) participacdo em igualdade de condi¢cdes com as acdes ordinarias em distribuicdo de dividendos depois de destinados aos titulares de acbes
ordinérias, em cada exercicio social, dividendo em montante idéntico ao minimo pago ou creditado aos titulares das ag6es preferenciais (letra
a); e,

c) participacdo em igualdade de condi¢cdes com as acdes ordinarias na capitalizagdo de lucros e reservas, inclusive no caso de reavaliacdo de
ativos.

* Dividendos:

Artigo 37 - Do resultado do exercicio devem ser deduzidos, inicialmente, eventuais prejuizos acumulados e a previsdo para pagamento do
imposto de renda, deduzindo-se, em seguida, as participacdes dos empregados e dos administradores da Sociedade. Do lucro liquido verificado
sdo deduzidos: a) 5% (cinco por cento) destinados a Reserva Legal, até que este alcance o limite do valor previsto em Lei; b) 25% (vinte e cinco
por cento), considerados 0s ajustes previstos no artigo 202 da Lei 6404/76, para distribuicao obrigatéria aos acionistas a titulo de dividendos.
Fonte: Estatuto social
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Estrutura do capital social e A¢cdes em Circulacéao - Free float

Composicédo do Capital social em 30/06/23 em numero de acoes

Total de acdes ordinarias 7.815
Total de acdes preferenciais 15.338
Total de acdes do capital 23.153

Acdes do controle, vinculadas ou administrador (desconsideradas da quantidade de acdes em circulagéo)

Controle, Pessoa Fisica % sobre Total | Ordinarias Preferenciais
Acionistas Vinculada ou | Bloquedas | (PF) ou Pessoa | N.° Total de AcBes (ON) % ON PN) % PN
Administracéo Juridica (PJ)

Correa Ribeiro Empreendimentos SC Ltda SIM NAO PJ 3.863 16,68% 3.863 49,43% 0 0,00%
Fundacéo Carlos Correa Ribeiro SIM NAO PJ 1.655 7,15% 1.557 19,92% 98 0,64%
Correa Ribeiro Investimentos S/A SIM NAO PJ 467 2,02% 211 2,70% 220 1,43%
Armando de Carvalho Correa Ribeiro SIM SIM PF 278 1,20% 0 0,00% 278 1,81%
José Carlos da Costa Gomes SIM NAO PF 26 0,11% 1 0,01% 25 0,16%
Gabriel Ralston Correa Ribeiro SIM SIM PF 12 0,05% 12 0,15% 0 0,00%
Luiza Ralston Correa Ribeiro Ferreira SIM SIM PF 12 0,05% 12 0,15% 0 0,00%
Tomas Ralston Correa Ribeiro SIM SIM PF 12 0,05% 12 0,15% 0 0,00%
Acoes em Tesouraria SIM NAO - 6 0,03% 6 0,08% 0 0,00%

Resumo: Controle vinculada ou administrador

Total de agcbes em circulacao (Free float)

Resumo : Controle, Vinculada ou Administragao

Acdes em Circulagao (Free float)

Especificacéo Total Cap|_ta| % Em r_elac;ao _ao Especificacéo Total Capl.t al % Em r_elagao _ao
Social capital social Social capital social
Acoes Ordinarias 5.709 7.815 % ON 73,05% Acbes Ordinarias 2.106 7.815 % ON 26,95%
Acdes Preferenciais 622 15.338 % PN 4,06% Acdes Preferenciais 14.716 15.338 % PN 95,94%
Total 6.331 23.153 | % Total 27,34% Total 16.822 23.153 % Total 72,66%
Pessoas Fisicas 3 Pessoas Fisicas 13
Pessoas Juridicas 5 Pessoas Juridicas 269

Fonte: Informacdes da empresa e www.cvm.gov.br

https://lwww.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=129814&CodigoTipolnstituicao=1

28



Capitulo V — Res. 85/22 — Avaliacao
Secao Il — Valor apurado pelos diferentes critérios
1 - Preco médio ponderado das a¢gdes negociadas

Ultimos 12 meses antes da data base 30/06/2023

* Resumo: Preco médio ponderado das ac6es preferenciais (CORR4): R$65,12
* Resumo: Preco médio ponderado das acdes ordinarias (CORR3): R$50,00
Obs. O ultimo negocio de lote foi em 11/02/21. Depois s6 teve mercado fracionario em 2023

Quantidades e precos das acoes ordinarias e preferenciais: de 01/07/2022 a 30/06/2023

Acoes Preferenciais (Pref): CORR4

Data Fechamento R$ Quantidade Unitar.
10/04/2023 455,84 7
03/04/2023 65,12 1
22/03/2023 846,56 13
Total 1.367,52 21
Valor Unitario CORR4 =R$ 65,12

Acoes Ordinarias (Ord): CORR3

Data Valor R$ Quantidade Unitar.
14/04/2023 50,00 1
Total 50,00 1
Valor Unitario da CORR3 =R$ 50,00
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2 — Valor do patriménio liquido por agdo. (VPA)

Capitulo V — Res. 85/22 — Avaliagao
Secao Il — Valor apurado pelos diferentes critérios

Valor patrimonial da acéo

Periodos - em R$ mil 30/06/202331/03/2023 { 31/12/2022 | 31/12/2021 | 31/12/2022
Patrimonio Liquido Consolidado (a) 5.343 6.095 6.909 -177 1.125
Capital Social Realizado 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424
Reservas de Lucros 5.485 5.485 5.485 0 0
Reserva Legal 285 285 285 0 0
Reserva Especial de Lucros 5.200 5.200 5.200 0 0
Lucros/Prejuizos Acumulados -1.566 -814 0 -2.201 -299
Capital social. - Em mimero de ac6es 30/06/23] 31/03/23 | 31/12/22 | 31/12)21 | 31/12/22
Ordinarias 7.815 7.815 7.815 7.815 7.815
Preferenciais 15.338 15.338 15.338 15.338 15.338
Total 23153 23.153 23.153 23.153 23.153
Valor patrimonial da agéo 230,77 26325| 29841  -3356] 4859

Espaco deixado intencionalmente
em branco

Metodologia
A metodologia de calculo do valor
patrimonial da acdo resulta da divisdo do
patrimdnio liquido pelo nimero de acbes
do capital social. No caso em questéo o
VPA é positivo, de R$230,77 (duzentos e

trinta reais e setenta e sete reais)+
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Capitulo V — Res. 85/22 — Avaliagao
Secao Il — Valor apurado pelos diferentes critérios
3 — Fluxo de caixa descontado

Modelo de avaliagao: Fluxo de Caixa Descontado - Metodologia.

Pelo modelo do fluxo de caixa descontado pode-se estimar o valor da empresa para 0s seus acionistas. Tal abordagem se baseia
na expectativa futura dos fluxos de caixa e na taxa de desconto, ajustada ao risco. Tal método € o mais indicado para avaliacdo de

empresas cujos fluxos atuais sédo positivos e possam ser estimados com alguma seguranga, assim como o grau de risco.

O valor do ativo econdmico é o valor atual dos fluxos de caixa livres (Free Cash Flow) futuros que estéo disponiveis para 0s seus
fornecedores de capital, proprios e de terceiros, descontada a uma taxa que reflita o grau de risco desses fluxos, e pode ser obtida

a partir da equacéao abaixo:

~ FCL1 FCL:2 FCLs FCL»+VR

Valordasoperac6esda empresa= + + +ot—

@+nt @+n? @+ry @+n"
onde:

FCL - Fluxo de Caixa Livre (fluxo de caixa gerado pelo ativo operacional)

VR - Valor Residual

r - Custo médio ponderado de capital da empresa

Valor da Empresa para os socios = Valor das operacdes da empresa + ativos ndo-operacionais — Dividas — Passivos contingentes
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O Fluxo de Caixa Livre é o fluxo gerado pelas operacfes da empresa, ou seja, reflete a entrada relacionada as vendas menos as
saidas relativas as operacgdes, incluindo os impostos e encargos sobre vendas, o0s investimentos adicionais na necessidade de capital

de giro, em ativo imobilizado e intangivel, conforme a equacao abaixo:

Vendas Brutas

- Impostos sobre Vendas

Vendas Liquidas

- Custo dos Produtos Vendidos

Lucro Bruto

- Despesas operacionais

Lucro da Atividade (Earning before interest and taxes - EBIT)
- Imposto de Renda e CSLL

Lucro operacional liquido (Net Operating Profit after Taxes - NOPAT)
+ Depreciacdo / Amortizacao

- ANCG

- Gastos de Capital (Capex)

Fluxo de Caixa Livre

Os gastos de capital correspondem aos gastos com imobilizado e intangivel necesséarios para a geracédo do fluxo de caixa nos

proximos 10 anos.
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O Fluxo de Caixa Livre ndo considera qualquer fluxo referente a saida de juros, amortizacéo do principal nem pagamento de imposto
de renda e contribuicdo social, dividendos, refere-se apenas a diferenca entre as entradas e os desembolsos relacionados as

operacdes da empresa.
Valor Residual (VR)
O Valor residual é calculado com base no conceito de perpetuidade da empresa, com base na formula a seguir:

_ FCIn+ 1
= —

VR

onde
n + 1 = décimo primeiro ano (um ano apos o periodo de projecao, ou se, décimo primeiro ano
r = custo meédio ponderado de capital

g = taxa de crescimento na perpetuidade

Espaco deixado intencionalmente
em branco

33



1- Sumario executivo
Item IV — Premissas utilizadas nos dois cenarios do Fluxo de caixa Descontado (FCD)

Foram considerados dois cenarios para a avaliacdo da empresa pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado.
O primeiro considerou somente o contrato atual de aluguel. O segundo considerou o projeto de reforma e ampliagcdo do prédio e

estimativa de aumento do aluguel.

| - Premissas do primeiro cenario, ou cenario basico
* Receitas: aluguel atual de R$30 mil, nas condi¢des do atual contrato de aluguel, corrigido anualmente pelo INPC —
 Impostos: PIS + COFINS: 3,65% das receitas brutas

» Despesas administrativas:
Honorérios: reducédo de 15% ao ano. Partindo dos dados do primeiro semestre de 2023, que é de R$ 806 mil reais.
Despesas gerais e administrativas: Partindo dos dados do primeiro semestre de 2023, que € de R$ 1.304 mil reais, foi fixada uma

reducao de 15% ao ano.

Depreciagdo: Partindo dos dados do primeiro semestre de 2023, que € de R$24 mil, foi consideracdo uma taxa de depreciacdo média
de 6% ao ano.

Investimentos. R$ 25 mil em 2024, a titulo de manutencéo, corrigido a uma taxa de 3,5% ao ano

Capital de Giro:

Necessidade de Capital de Giro (NCG):
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Prazo médio de recebimento das vendas (PMRV) = 30 dias
Prazo médio de pagamento (PMP) = 30 dias
Prazo médio de recolhimento das obrigacdes fiscais (PMROF): 30 dias.

Il - Premissas do segundo cenério, considerando-se a remodelacdo e ampliagéo.

| - Premissas do primeiro cenario, ou cenario basico

* Receitas: Esse cenario considera uma receita de aluguel de R$130 mil por més a partir do segundo semestre de 2025, corrigidos
com base na taxa de inflagdo projetada.

* Impostos: PIS + COFINS: 3,65% das receitas brutas.

* Despesas administrativas:

Honorarios: reducéo de 15% ao ano. Partindo dos dados do primeiro semestre de 2023, que é de R$ 806 mil reais.

Despesas gerais e administrativas: Partindo dos dados do primeiro semestre de 2023, que é de R$ 1.304 mil reais, foi fixada uma
reducao de 15% ao ano.

Depreciagdo: Partindo dos dados do primeiro semestre de 2023, que € de R$24 mil, foi consideracdo uma taxa de depreciacdo média
de 6% ao ano.

Investimentos

R$1.100 mil em 2024

R$900 mil no primeiro semestre de 2025

R$20.000 para manutencéo do imével corrigido pela inflagdo

Necessidade de Capital de Giro (NCG):

Prazo médio de recebimento das vendas (PMRV) = 30 dias

Prazo médio de pagamento (PMP) = 30 dias
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Prazo médio de recolhimento das obriga¢des fiscais (PMROF): 30 dias.

Fluxo de caixa descontado — Cenario n.° 1 — Manutengao do aluguel segundo contrato de locagao

Projecbdes das demonstragdes financeiras e calculo do valor da agéo

CENARIO BASE

DEMONSTRACAO DO RESULTADO 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receita operacional bruta 360 379 392 406 420 435 450 466 482 499
Impostos e deducdes sobre vendas e servicos 18 14 14 15 15 16 16 17 18 18
Receita Operacional Liquida Rli) 365 378 391 405 419 434 449 465 481
Custos dos Servicos Prestados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro Bruto 342 365 378 391 405 419 434 449 465 481
Despesas com vendas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesas administrativas 4.262 3.659 3.110 2.643 2.247 1.910 1.623 1.380 1173 997
Depreciacdo 69 91 93 9% 9% 50 35 38 40 43
Resultado da atividade -3988  -338 285 2347 1939 -1541  -1.225 -969 -749 -559
Receitas financeiras 1.344 1.047 783 583 439 318 215 130 58 5
Despesas financeiras 3 0 0 0 0 0 0 0 0 7
Lucro (prejuizo) antes do IR -2648 2338 -2042 1764 -1499  -1223  -1.009 -839 -690 -561
Provisdo para |.R. + Contribuicdo Social 355 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro (Prejuizo) Liquido 3002 -2338 2042 -1764 -1499  -1223  -1.009 -839 -690 -561




FLUXO DE CAIXA

Resultado da atividade

(+) Depreciacdo e amortizacdo
E.B.LT.D.A.

(-) Variacdo da N.C.G.

Fluxo de Caixa Operacional

(-) Aquisicdo de imobilizado

(-) Outros ativos de curto e longo prazo

(4) Outros passivos de curto e longo prazo

() Novos financiamentos de curto e longo prazo

(-) Amortizagdo de financiamentos de curto e longo prazo
(-) Pag de juros de financiamentos de curto e longo prazo
(-) Pagamento de dividendos

(+) Subscricdo de capital

(-) Pagamento de I.R. +C.S.

Geragdo de caixa no periodo

(+) Baixa nas aplicacOes financeiras

Geragdo de caixa no periodo apds baixa

(+) Novos financiamentos para capital de giro
Geragdo de caixa ajustada

20 semestre

| 2023 | 2024 | 2005 | 2006 | 2007 | 2028 | 2000 | 2030 | 208 | 2032
2022 -3385 2825 2347 -1939 1541 -1225  -969 749 -559
45 91 % % % 50 35 38 40 &
1978 324 272 225 -18%2 1491 119 -1 708 -516
26 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2004 3295 2733 2253 1843 -14%  -1191 92 710 -518
3 27 29 31 3 35 38 40 3 46
115 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 63
0 0 0 0 0 0 0 0 7
% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
% 0 0 0 0 0 0 0 0
2027 3420 2762 2284 -1876 157 1229 913 753 -634
193 3420 2762 2284 1876 1507 1229 973 690 58
91 0 0 0 0 0 0 0 6 575
0 0 0 0 0 0 0 0 63 575
91 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Cenario base - Balango Patrimonial
ATIVO

Caixa e bancos
AplicagBes financeiras
Duplicatas a receber
Estoques

Outros ativos circulantes
Total do Ativos Circulante

Realizavel a Longo prazo

Crédito com coligadas no longo prazo
Outros créditos

Sub-total

Investimentos

Ativo Imobilizado

Custo historico do imobilizado
Depreciagdo acumulada

Ativo Intangivel

Custo histdrico do Intangivel
Amortizagdo acumulada

Total do Ativo ndo circulante

TOTALDO ATIVO

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11.246 8.873 6.894 5.193 3.756 2.546 1.533 690 58 5
30 32 33 34 35 36 38 39 40 42
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
11.308 8.936 6.958 5.258 3.823 2.614 1.603 761 131 79
2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686
637 637 637 637 637 637 637 637 637 637
3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323
349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
1.506 1.533 1.561 1.592 1.624 1.659 1.697 1.737 1.780 1.827
1.200 1.291 1.383 1.478 1.575 1.624 1.659 1.697 1.737 1.780
306 242 178 114 50 35 38 40 43 46
22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
677 613 549 485 421 406 409 411 414 417
15.309 12.872 10.830 9.066 7.567 6.344 5.334 4.495 3.868 3.819
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PASSIVO + PAT. LIQUIDO

Fornecedores

Financiamento para a cobertura do caixa
Financiamentos de curto prazo
Impostos a recolher

Impostos parcelados

Dividendos propostos

Imposto de renda e contribui¢do social
Qutros passivos circulantes

Total do Passivo Circulante

Financiamentos de longo prazo
Impostos e contribuicdes
ProvisOes para contingéncias
Partes relacionadas

Qutros passivos de longo prazo
Total do Passivo ndo circulante

Capital realizado e atualizado
Reservas de capital

Reservas

Lucros acumulados

Total do Patriménio Liquido

TOTAL DO PASSIVO + PAT. LIQUIDO

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
0 0 0 0 0 0 0 0 63 575
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
2.441 2441 2441 2.441 2441 2.441 2441 2441 2.441 2441
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
99 0 0 0 0 0 0 0 0 0
243 243 243 243 243 243 243 243 243 243
2.787 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.751 3.264
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8375 8.375 8375 8375 8.375 8375 8375 8.375 8375 8375
240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615
1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424
5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485
14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
-3.016 -5.354 -7.396 -9.160  -10.659  -11.883  -12.892  -13.731 -14421  -14.983
3.907 1.569 -473 -2.237 -3.737 -4.960 -5.969 -6.808 -7.499 -8.060
15.309 12.872 10.830 9.066 7.566 6.343 5.334 4.495 3.868 3.819
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FLUXO DE CAIXA LIVRE 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Lucro da Atividade -3.988 -3.385 -2.825 -2.347 -1.939 -1.541 -1.225 -969 -749 -559
(-) I. R. + Cont.Social sobre o Lucro da Atividade 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro da Atividade apds os impostos -3.988 -3.385 -2.825 -2.347 -1.939 -1.541 -1.225 -969 -749 -559
(+) Depreciagdo e amortizagdo 45 91 93 95 96 50 35 38 40 43
(+) N.C.G. inicial 156 26 27 28 30 31 32 33 34 36
(-) N.C.G. final 156 26 27 28 30 31 32 33 34 36 37|
(-) Gastos de Capital 43 27 29 31 33 35 38 40 43 46
Fluxo de Caixa Livre -3.857 -3.322 -2.762 -2.284 -1.876 -1.527 -1.229 -973 -753 -564
(+) Valor Residual 2.000
Fluxo de Caixa Livre apds o Valor Residual -3.857 -3.322 -2.762 -2.284 -1.876 -1.527 -1.229 -973 -753 1.436
FCLap6s o VR (valores descontados para a data base) -3.511 -2.753 -2.083 -1.568 -1.173 -869 -636 -459 -323 561
Taxa média de desconto no periodo 9,9%
Taxa estimada de crescimento anual 3,0%
Valor das Operag¢des da Empresa -12.814
Aplicagbes Financeiras 12.432
Outros ativos 3.672
Valor da Empresa 3.290
Financiamentos 340
Outros Passivos 240
Passivos Contingentes 8.375
Valor para os acionistas -5.665
Numero de agGes 23.153
Valor da agdo -245 [E]Valor da agdo para o acionista
CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

Custo do Capital Préprio (Modelo CAPM)

Taxa Livre de Risco 3,8%

Risco Pais 2,3%

Prémio de Mercado 4,9%

Beta desalavancado setorial 0,74

Debt/ Equity 0,00

Beta Alavancado 0,74

Aliquota do IR +CS 34,0%

Custo do Capital Préprio - anual 9,9%

Participagdo do Capital Préprio 100,0%

Participacdo do Capital de Terceiros 0,0%

Custo Médio Ponderado de Capital - anual 9,9%
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Fluxo de caixa descontado — Cenario n.° 2 — Com modernizagéo e aumento do aluguel

Projecbdes das demonstragdes financeiras e calculo do valor da agéo

CENARIO 2 COM PROJETO

DEMONSTRACAO DO RESULTADO
Receita operacional bruta

Impostos e deducdes sobre vendas e servicos

Receita Operacional Liquida
Custos dos Servicos Prestados
Lucro Bruto

Despesas com vendas
Despesas administrativas

Depreciacao
Resultado da atividade

Receitas financeiras

Despesas financeiras

Lucro (prejuizo) antes do IR

Provisdo para I.R. + Contribuicdo Social

Lucro (Prejuizo) Liquido

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
360 0 780 1.615 1.671 1.730 1.790 1.853 1.918 1.985
18 0 28 59 61 63 65 68 70 72
342 0 752 1.556 1.610 1.666 1.725 1.785 1.848 1.912
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
342 0 752 1.556 1.610 1.666 1.725 1.785 1.848 1.912
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.262 3.659 3.110 2.643 2.247 1.910 1.623 1.380 1.173 997
69 125 190 221 222 224 225 227 229 231
-3.988 -3.784 -2.549 -1.309 -859 -467 -124 178 446 684
1.344 1.047 652 392 325 29 298 329 385 460
3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-2.648 -2.737 -1.897 -917 -534 -171 174 507 830 1.144
355 0 0 0 0 0 46 134 220 303
-3.002 -2.737 -1.897 -917 -534 -171 128 373 610 841
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Cenario 2 com projeto

FLUXO DE CAIXA

Resultado da atividade

(+) Depreciacdo e amortizacdo
E.B.L.T.D.A.

(-) Variagdo da N.C.G.

Fluxo de Caixa Operacional

(-) Aquisicdo de imobilizado

(-) Outros ativos de curto e longo prazo

(+) Novos financiamentos de curto e longo prazo

(-) Amortizacdo de financiamentos de curto e longo pre
(-) Pag de juros de financiamentos de curto e longo pra
(-) Pagamento de dividendos

(+) Subscricdo de capital

(-) Pagamento de I.R. +C.S.

Geracdo de caixa no periodo

(+) Baixa nas aplicacGes financeiras

Geragdo de caixa no periodo apos baixa

(+) Novos financiamentos para capital de giro
Geragdo de caixa ajustada

20 semestre
2003 | 2004 | 2025 | 2026 | 2007 | 2008 | 2020 | 2030 | 2081 | 2032 |
202 3784 -2549  -1309 -89 467  -124 178 146 684
15 125 190 21 vy 24 225 227 229 231
1978 -3659  -2358  -1088 637  -243 101 405 675 915
26 29 63 67 5 5 5 5 5 5
2004 3630 -2421  -1155 641 -248 97 400 670 910
B3 17 993 3 2 26 28 30 32 3
115 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
% 0 0 0 0 0 16 134 220
2007 -4899 3414 -1178 666 -274 68 34 503 655
193 4899 3414 1178 666 274 0 0 0 0
91 0 0 0 0 0 68 324 503 655
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
91 0 0 0 0 0 68 34 503 655
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Cenario 2 com projeto

Balanco patrimonial - RS mil
ATIVO

Caixa e bancos
AplicagGes financeiras
Duplicatas a receber
Estoques

Outros ativos circulantes
Total do Ativos Circulante

Realizavel a Longo prazo

Crédito com coligadas no longo prazo
Outros créditos

Sub-total

Investimentos

Ativo Imobilizado
Custo histérico do imobilizado
Depreciagdo acumulada

Ativo Intangivel

Custo histérico do Intangivel
Amortiza¢do acumulada

Total do Ativo ndo circulante

TOTALDO ATIVO

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11.246 7.394 4.632 3.846 3.506 3.528 3.895 4.548 5.436 6.551
30 0 65 135 139 144 149 154 160 165
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
11.308 7.426 4.729 4.013 3.677 3.704 4.076 4.734 5.627 6.748
2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686 2.686)
637 637 637 637 637 637 637 637 637 637
3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323 3.323
349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
1.506 2.677 3.670 3.693 3.717 3.743 3.771 3.802 3.834 3.868
1.200 1.325 1.515 1.736 1.959 2.182 2.408 2.635 2.864 3.095
306 1.352 2.154 1.956 1.759 1.561 1.364 1.166 970 773
22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
677 1.723 2.525 2.327 2.130 1.932 1.735 1.537 1.341 1.144
15.309 12.472 10.578 9.663 9.130 8.959 9.133 9.595 10.291 11.215
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Cenario 2 com projeto

PASSIVO + PAT. LiQUIDO

Fornecedores

Financiamento para a cobertura do caixa
Financiamentos de curto prazo
Impostos a recolher

Impostos parcelados

Dividendos propostos

Imposto de renda e contribuigdo social
Outros passivos circulantes

Total do Passivo Circulante

Financiamentos de longo prazo
Impostos e contribuicdes
Provisdes para contingéncias
Partes relacionadas

Total do Passivo ndo circulante

Capital realizado e atualizado
Reservas de capital

Reservas

Lucros acumulados

Total do Patriménio Liquido

TOTAL DO PASSIVO + PAT. LIQUIDO

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 0 2 5 5 5 5 6 6 6
2441 2441 2.441 2441 2441 2.441 2441 2.441 2441 2441
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
99 0 0 0 0 0 46 134 220 303
243 243 243 243 243 243 243 243 243 243
2.787 2.687 2.689 2.692 2.692 2.692 2.739 2.827 2.913 2.996
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.375 8375 8375 8375 8375 8375 8.375 8375 8.375 8375
240 240 240 240 240 240 240 240 240 240
8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615 8.615
1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424 1.424
5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485 5.485
14 14 14 14 14 14 20 39 69 11
-3.016 -5.753 -7.650 -8.567 -9.100 -9.271 -9.149 -8.795 -8.215 -7.417
3.907 1.170 -727 -1.644 -2.178 -2.348 -2.220 -1.847 -1.237 -396
15.309 12.472 10.577 9.663 9.129 8.959 9.133 9.595 10.291 11.215
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Cenario 2 com projeto

FLUXO DE CAIXA LIVRE 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Lucro da Atividade -3.988 -3.784 -2.549 -1.309 -859 -467 -124 178 446 684
(-) I. R. + Cont.Social sobre o Lucro da Atividade [0} (o] 0 (o] [0} [0} [0} a7 118 181
Lucro da Atividade apds os impostos -3.988 -3.784 -2.549 -1.309 -859 -467 -124 131 328 503
(+) Depreciagdo e amortizagdo 45 125 190 221 222 224 225 227 229 231
(+) N.C.G. inicial 156 26 -3 60 127 131 136 141 146 151
(-) N.C.G. final 156 26 -3 60 127 131 136 141 146 151 156
(-) Gastos de Capital 43 1.171 993 23 24 26 28 30 32 35
Fluxo de Caixa Livre -3.857 -4.801 -3.414 -1.178 -666 -274 68 323 519 694
(+) Valor Residual 15.023
Fluxo de Caixa Livre apds o Valor Residual -3.857 -4.801 -3.414 -1.178 -666 -274 68 323 519 15.717
FCL apds o VR (valores descontados para a data base) -3.511 -3.978 -2.575 -809 -416 -156 35 152 223  6.142
Taxa média de desconto no periodo 9,9%
Taxa estimada de crescimento anual 5,0%
Valor das Operacdes da Empresa -4.893
Aplicagdes Financeiras 12.432
Outros ativos 3.672
Valor da Empresa 11.211
Financiamentos 340
Outros Passivos 240
Passivos Contingentes 8.375
Valor para os acionistas 2.256
Numero de agdes 23.153|
Valor da acdo 97,45 E] Valor da ag¢do para o acionista
CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

Custo do Capital Préprio (Modelo CAPM)

Taxa Livre de Risco 3,8%

Risco Pais 2,3%

Prémio de Mercado 4,9%

Beta desalavancado setorial 0,74

Debt/ Equity 0,00

Beta Alavancado 0,74

Aliquotado IR +CS 34,0%

Custo do Capital Préprio - anual 9,9%

Participagdo do Capital Préprio 100,0%

Participagdo do Capital de Terceiros 0,0%

Custo Médio Ponderado de Capital - anual 9,9%
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Capitulo VI — Res. 85/22 —
Glossario

EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation and amortization) (ou LAJIDA)
EBITDA = Lucro da Atividade + depreciagdo + amortizacao

E considerado o caixa operacional potencial da empresa. Ou seja, se ndo houver variacido da necessidade de capital de giro, o
EBITDA seria 0 caixa operacional gerado pela empresa.

EBIT (Earning before interest and taxes) (ou LAJIR)

EBIT = Lucro Bruto — despesas comerciais — despesas administrativas
E considerado o resultado operacional da empresa.

NOPAT (Net Operating Profit after taxes)

NOPAT = EBIT x (1 —t). é o lucro operacional liquido da empresa
Necessidade de Capital de Giro (NCG)

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

Quando as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, a empresa cria uma necessidade de aplicacdo permanente de

fundos (necessidade de capital de giro), que é representada pela diferenca positiva entre o Ativo Ciclico (duplicatas a receber +
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estoques + despesas antecipadas + adiantamento a fornecedores) e Passivo Ciclico (fornecedores + obrigacdes fiscais + obrigacfes

trabalhistas + adiantamento de clientes).

Capex (Capital Expenditures)

Capex = Investimentos em Imobilizado + Investimentos em Intangivel + Investimentos em Ativo Biologico

S&o gastos de capital da empresa.

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

FCL = NOPAT + depreciacdo + amortizacao - ANCG — Capex, € o fluxo de caixa gerado pelo ativo operacional da empresa.
Margem Bruta

Lucro Bruto +Vendas Liquidas

Margem EBIT

Margem EBIT = Lucro da Atividade +Vendas Liquidas

Margem EBITDA

Margem EBITDA = EBITDA +Vendas Liquidas

Margem liquida
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Margem liguida = Resultado liquido +Vendas Liquidas
Alavancagem Financeira
Alavancagem financeira = Divida financeira liquida / EBITDA

Trata-se de um indicador muito importante que indica a capacidade de endividamento de uma empresa. E muito mais relevante
compararmos a divida liquida com a geracao de caixa operacional potencial da empresa do que compararmos a divida com o Ativo.

indice de Cobertura de Juros

I.C.J. = EBIT / desp. Financeiras liquidas

Quanto maior é esse indicador, melhor é a situagdo da empresa. Se o indice é baixo, indica que a empresa esta cobrindo os juros
com baixa margem de seguranca, o que dificultara a tomada de novos empréstimos.

Custo do Capital Préprio

ccp = ke =Rf + B x[Rm - Rf], onde

Rf — taxa livre de risco

Rm — taxa de retorno esperada da "Carteira de Mercado”

Rm - Rf — prémio que o mercado (PRM) oferece por unidade de risco, independe do ativo especifico

B X [Rm - Rf] — prémio por risco assumido

B — mede a sensibilidade relativa da taxa de retorno do ativo a varia¢coes da taxa de retorno da carteira de mercado.
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Utilizacéo do beta

Para se estimar o beta deve-se pesquisar o beta médio de empresas comparaveis em termos de risco de negdécios e alavancagens
operacional.
O beta de uma acao esté relacionado ao risco econébmico empresarial, que pode ser decomposto em trés variaveis: oscilacdo das

vendas, grau de alavancagem operacional e alavancagem financeira. A primeira variavel esta relacionada a sensibilidade do negdcio
em relacao as condi¢des de mercado, a segunda depende da estrutura dos custos fixos e a ultima a parcela do capital de terceiros
na estrutura de capital da empresa.

Maior tendera a ser a variabilidade do Lucro da atividade (EBIT — Earning before interest and rates) da empresa quanto maior for a
volatilidade das Receitas (ciclos de precos, forte elasticidade renda da demanda) combinada a uma estrutura de elevados custos
fixos e operacionais. Ou seja, empresas com elevado risco econémico tendem a apresentar crescimentos mais do que proporcionais
do lucro da atividade quando o mercado se expande, mas por outro lado, queda de resultados maiores quando o mercado se contrai.
Dessa forma, o custo de capital da empresa depende do risco das suas oportunidades de investimento, ou seja, do risco dos ativos
reais da empresa. Além do risco do negdcio, 0s acionistas também carregam o risco financeiro, ocasionado pelo endividamento da
empresa. Quanto maior for a alavancagem financeira maior sera o custo fixo financeiro, o que eleva a variancia do resultado liquido
da empresa. Ou seja, quando o mercado cresce a empresa dilui o custo financeiro (que é fixo) elevando o resultado liquido mais do
gue proporcionalmente e, quando o mercado se retrai a empresa ndo tem como diluir esse custo, reduzindo seu resultado liquido.
A alavancagem financeira eleva o beta das acfes ou o beta do capital préprio, acima do beta dos ativos.

Dos trés fatores acima, apenas o tipo de negocio e a estrutura de custos fixos operacionais sdo relacionados ao setor. Ou seja, 0
grau de alavancagem financeira € especifico da empresa.

Nesse contexto, o beta setorial deve ser calculado com base em betas desalavancados:
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O beta final calculado da empresa seria igual ao beta desalavancado médio do setor multiplicado pelo efeito da alavancagem

financeira considerando a estrutura de capital especifica da companhia.

beta alavancado = beta desalavancado médio x (1 + (1 — t) x D/E projetado)

onde
D = participacéo de capital de terceiros na estrutura de capital
E = participagéo de capital proprio na estrutura de capital
t = aliquota do imposto de renda (IR)+contribuicdo social (CS)
SELIC
Taxa SELIC: meta de taxa de juros em reais.

T-Notes

Treasury Notes. Representa titulos emitidos pelo governo norte-americano.

IPCA - indice de Precos ao Consumidor Ampliado

Taxa de inflacdo oficial do pais, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
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