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Santos, Bas

Business & Financial

Objeto dos
Trabalhos

(“Objeto”)

Contexto dos
Trabalhos
(“Contexto”)

Execugdo dos
Trabalhos

Sumario do
Plano de
Negdcios da
Companhia
(“Plano de

Negdcios”)

Atribuicdo do valor justo a totalidade das agbes que
compdem o capital social da VHR Empreendimentos e
Participagdes S.A. (“Companhia” ou “Terra Santa”),
inscrita no CNPJ sob o n® 04.997.348/0001-56, na data-
base de 31 de dezembro de 2017 (“Data-Base”).

A Companhia tem entre seus acionistas o BRAZILIAN
GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FlI, inscrito no CNPJ/MF
sob 0 n213.584.584/0001-31 (“Fundo”). Tendo em vista
a natureza deste acionista, os trabalhos contratados e
aqui descritos tém como propdsito fornecer subsidios
para seu administrador estabelecer as bases para a
precificagdo da Companhia dentro de sua carteira de
investimentos.

Os trabalhos foram executados em consonancia com os
termos contratados e todos os procedimentos aplicados
para a consecugdo deste relatério foram executados
exclusivamente pela equipe da Santos, Bas.

O Plano de Negdcios da Companhia esta focado no
segmento evangélico e devera tornar o Terra Santa o
cemitério de referéncia para esta comunidade, que
cresce a cada ano em todo o Brasil, inclusive na Regido
Metropolitana de Belo Horizonte. O referido plano tem
como estratégia central uma agressiva abordagem
junto as principais igrejas da regido, envolvendo em sua
equipe comercial membros dessas comunidades,
oferecendo um plano de pagamento de longo prazo
para aquisicdo dos jazigos, suportada por apdlice de
seguro para liquidacdo da divida em caso de morte,
bem como cobertura de despesas funerarias. O custo
mensal para os adquirentes devera ser de RS 89,50 e a
expectativa de seus administradores é atingir a meta de
36.000 planos vendidos nos préximos 05 anos.
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Informacdes
Utilizadas

Premissas e
Julgamentos

Advisory

Relativamente aos trabalhos ora desenvolvidos,
utilizamos informacgdes prestadas pelos administradores
da Companhia, notadamente ao que se refere as bases
e premissas do Plano de Negdcios (“Informacdes”). E
importante ressaltar que estas Informagdes ndo foram
objeto de trabalhos de auditoria independente para
verificagdo de sua autenticidade e ou exatiddo, uma vez
que essas atividades ndo compunham o escopo dos
trabalhos contratados, conforme estd descrito mais
adiante. Eventuais distor¢Ges que venham a estar
contidas no conjunto das Informag¢des tomadas como
base de nossos estudos, caso sejam significativas,
podem afetar o resultado dos trabalhos adiante
descritos.

Decisées de Valor

As Informacdes prestadas pelos administradores da
Companhia foram objeto de discussdo para validagdo.
bem como confrontadas com dados e parametros de
mercado, quando possivel. As principais premissas que
foram consideradas criticas e que foram objeto de
andlise, discussdo e validagdo incluem (“Premissas”):

+» Caracteristicas do plano de vendas;

+» Custo da apdlice de seguros — confronto com carta-
proposta da seguradora;

+» Tamanho do mercado — comunidade evangélica;
«» Estruturacdo da equipe comercial;
«» Taxa de conversao;

+» Custos e despesas comerciais, incluindo plano de
marketing para langamento do plano; e

< Investimentos em infraestrutura e melhorias.

Data-Base — 31/12/2017




| — Sumario da Avaliacao

Escopo dos
Trabalho

Visando a consecugdao do Objeto deste relatdrio, foram
aplicados os seguintes procedimentos:

+ Levantamento e tabulagdo das InformagGes sobre
o Plano de Negdcios;

*  Analise, discussdo e validagao das Premissas junto
aos administradores da Companhia;

*  Preparagdao de modelagem financeira;

% Inser¢do das Informag¢des e das Premissas dos
Projetos em suas respectivas modelagens
financeiras;

+ Definicdo de custo de capital a ser utilizado para
desconto dos fluxos de caixa, partindo de dados
internacionais, adaptados para o mercado
brasileiro, bem como dos pénaltis a serem
aplicados por conta da liquidez e de outros riscos
especificos do empreendimento;

% Compilagdo e consolidagdo do resultado das
projecoes financeiras;

*  Aplicacdo de testes para verificagdo da integridade
do modelo econémico-financeiro;

% Andlise de benchmarking sobre multiplos

aplicaveis a esse tipo de ativo; e

< Andlise de sensibilidade sobre a variaveis
consideradas criticas.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa

Uso Restrito
& Confidencial

Documento
Unico

Projecdes
Financeiras

Este relatério e todo o seu conteldo estdo sob acordo
de confidencialidade. Assim, este documento é privado
e confidencial e se destina exclusivamente ao proposito
definido no Contexto anteriormente descrito. Fora
deste Contexto, o conteudo deste documento ndo
poderd ser divulgado ou reproduzido, no todo ou em
parte, sem a prévia autoriza¢do da Santos, Bas, que, por
sua vez, ndo se responsabiliza por qualquer dano ou
perda que seja decorrente de sua divulgagao indevida.

Este documento é uma pega Unica e indivisivel e deve
ser exclusivamente analisado desta maneira. Ainda que
haja seg¢des distintas devidamente organizadas por
tema, ressaltamos que a supressdo de partes deste
documento para quaisquer andlises e aplicagdes
apartadas de seu todo ndo é recomendavel, pois pode
conduzir os usuarios dessas informagdes fracionadas a
conclusdes indevidas. Assim sendo, a Santos, Bas ndo se
responsabiliza por qualquer dano ou perda que seja
decorrente da utilizagao fracionada deste relatério.

Aincerteza é uma caracteristica intrinseca dos trabalhos
que envolvem proje¢des, sobretudo as de natureza
econdmico-financeira. Por esta razdo, os resultados e
fluxos de caixa tomados como base para a avaliagdo que
é Objeto deste documento ndo podem ser tomados
como algo certo e preciso. Em virtude disso, é possivel
que esses valores venham a ser diferentes do que ora
se estima. Cabe afirmar ainda que essas diferengas
podem vir a ser relevantes, sobretudo caso os cenarios
macroecondmicos sejam muito diferentes do que o que
foi considerado em nossas proje¢des. Por fim, essas
variagdes podem afetar os resultados ora apresentados
de forma positiva ou negativa.
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Metodologia Aplicamos o método denominado fluxo de caixa descontado
(“FCD”) para avaliagdo da Companhia. De maneira mais especifica,
descontamos, neste caso, o fluxo de caixa livre (“ECL"), que
representa o fluxo de caixa liquido dos ativos. Este método é

amplamente utilizado para avaliagdo econdmico-financeira de _
. . . ~ Capital Investido nas Operac¢des Fontes de Recursos
empresas e consiste em projetar a capacidade de geragdo futura

de caixa, a qual é trazida para o valor presente na data-base da
avaliagdo. Para o cdlculo do valor presente dos FCL, utilizamos
uma outra metodologia, também difundida em nivel global, a qual
comumente se denomina CAPM (Capital Asset Pricing Model —
cuja tradugdo mais objetiva é: modelo de precificagdo de ativos).

. . . Capital de Giro=$ 100 . )
Essa metodologla consiste em mensurar o risco das empresas a Dividas (passivo oneroso)

Decisées de Valor

Aloca os Recursos para
Financiamento das
Operacdes

partir da comparagdo entre os ganhos oferecidos pelo mercado =i

de ag¢des e o rendimento dos titulos governamentais, sobretudo

os do governo norte-americano, considerados como padrdo

mundial para a expressdo “livres de risco”. Na parte V deste Imobilizado = $ 200

documento, essa metodologia esta devidamente detalhada. Recursos dos Sécios = $ 150

Abaixo, esta demonstrado o célculo do custo de capital aplicado:

Produz retorno para
remunerar as fontes de

2018 2019 2020 2021 2022

Determinacdo do Custo de Capital projecio  projeclo  projecdo  projecio  projecdio recursos

Beta ndo Alavancado do Setor EUA (a) indice 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Risco Livre Brasil % 104%" 104%" 104%" 104%" 104%° 104% Fluxo de Caixa Livre = $ 100

Taxa Livre de Risco (b) % a.a. 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Prémio de Mercado (c) % a.a. 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90%

Risco Brasil (d) % a.a. 2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 2,45%

Diferenca de Inflacdo () % o.a. 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90%

Custo Ke - ndo Alavancado % a.a. 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81%

(a) - Média restirada dos dados do yahoo finance em 19/12/2017 relacionadas a "Industria da Morte" no EUA
(b} -Fonte: Yahoo Finance, Baseado no US Treasury 30 year Bond 24/10/ 2017

(c) -Fonte: Damodaran - NYU Baseado em Média Aritmética sobre T-Bond - Série Historica Loga 1966-2016
(d) -Fonte: IPEA. EMBI+ Brasil - 14/12/2017

(e} -Fonte: https://research.stlouisfed.org e IBGE. Baseado na série histdrica de diferenga de inflagio americana (CP1) e brasileira (IPCA) de jan/1995 & set/2017
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2018 2019 2020 2021 2022
Resultado da Avaliacdo Econdmico- Financeira projegiio projecio projecdo projecdo projecéio Decisées de Valor
Avaliagdo
31-12-2017 Fluxos explicitos
Fluxos de Caixa Livres Explicitos RS'000 -7.150 4491 15.633 26.307 32.083
Quociente para Desconto dos Fluxos indice 1,1281 1,2725 1,4355 1,6194 1,8268
Fluxos de Caixa Livres Descontados RS'000 -6.338 3.529 10.890 16.245 17.563
Calculo Valor Terminal
Valor teminal total 2022 - antes pénalty de liquidez do pénalti de liquidez R$'000 450.942
Valor teminal total 2022 - ap6s pénalty de liguidez do pénalti de liquidez R$'000 360.754
EBITDA Projetado para 2022 RS'000 3381
Muiltiplo de EBITDA Implicito no Valor da Empresa Projetado para 2022-antes pénalty de liquidez do pénalti de liquidez multiplo 10,7
Multiplo de EBITDA Implicito no Valor da Empresa Projetado para 2022-apés pénalty de liguidez do pénalti de liquidez multiplo 13,3
Sumidrio da Valor da Empresa para os Sdcios em R5'000 : Vperp. - R3'000 450.942
. VP dos fluxos de caixa livres explicitos 41.889 g-% 5,3%
. VP do valor terminal dos fluxos operacionais 246.854 FCF 2022 32.083
. Valor Op. da Empresa - antes do pénalti de liquidez 288.743 Ke ndo alavancado - % a.a. 12,81%
. Pénalti de liquidez - @ 30% " -86.623
. Valor Op. da Empresa 202.120
. Excedentes de caixa na base 0
. Valor total da Empresa 202.120 Perpetuidade FCF=  FCF 2022 *(1+g)
. Valor das dividas na base 0
. Valor das quotas 202.120 Ke-g
Onde
De acordo com a metodologia adotada e a luz das Informacdes e
g: Taxa de crescimento implicita na perpetuidade;

Premissas aplicadas, indicamos que a totalidade das acdes que
compdem o capital social da Companhia na Data-Base de 31 de FCF: Fluxo de caixa livre;
dezembro de 2017 tem como valor econ6mico-financeiro o
montante de RS 202.120.000,00 (duzentos e dois milhdes, cento e

vinte mil reais).
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Consideragdes Por fim, a Santos, Bas declara que os trabalhos ora

Finais descritos foram realizados de forma independente e
que os honordrios recebidos por esta prestagdo de
servigos ndo tiveram nenhuma vinculagdo com os
resultados acima descritos.

Decisées de Valor

Anexado a este documento, hd uma apresentacao da
Santos, Bas que contém, entre outras informacgdes, a
biografia profissional e os dados para contato com o
responsavel técnico pela emissdo deste relatério.
Biografia Profissional do Responsavel
S3do Paulo, 28 de dezembro de 2017.
Eduardo Lopes dos Santos — sdcio fundador da Santos, Bas, sua carreira teve
) inicio como auditor na Arthur Young (atual Ernst & Young). Tem mais de 30
4’ &"'/ >> anos de experiéncia profissional. Foi sécio da Nieto Auditores & Consultores
(posteriormente Baker Tilly), onde liderou vdrios projetos para grandes
Shcio.Diretor grupos nacionais e internacionais em praticamente todas as dreas
esantos@santoshas.com relacionadas a finangas e estratégia empresarial: avaliagdes, fusées &
+55 11 3853-3007 aquisicoes, implantagdo de modelos de gestdo baseada em valor, assessoria
em processos de privatizagdo do setor elétrico e de transportes, consultoria
para o Banco Interamericano em projetos do tipo project finance. Foi
Diretor de Controle, Operagcées e Finangas da Coimex Capital, braco
imobilidrio do Grupo Coimex, onde atuou desde a elaboragdo do plano de
negdacios, passando pela formagdo das primeiras equipes, pela condugdo de
sua inser¢do no mercado através de parcerias, liderando a contratagdo de
Land Bank de RS 2,4 bilhbes e gerenciando os primeiros lancamentos.
Posteriormente foi Head da drea de M&A do Banco BVA, onde foi
contratado para liderar um projeto de IPO envolvendo uma grande empresa
nacional. Criou a BRL Trust Assessoria, que era o brago de consultoria da
BRL Trust DTVM (maior administradora independente de fundos de
investimento no Brasil), que posteriormente foi desvinculada originando a
Santos, Bas. Foi professor convidado da FGV nos cursos GV-PEC de 1994 a
2004. Atuou também como professor de finangas para os cursos de pds-
graduagdo da ESPM nos anos de 1994 a 1997.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa Data-Base —31/12/2017
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Il — A Companhia e o Empreendimento

Razdo Social VHR Empreendimentos e Participagdes S.A.

CNPJ n° 04.997.348/0001-56

O Empreendi- Implantado na Regido Metropolitana de Belo Horizonte,
mento no Municipio de Sabarda, o empreendimento consiste na

operagdo de um cemitério parque aprovado conforme o
processo administrativo no 02847/2004/004/2013, com
area util de 23,27 hectares, localizado na Rodovia MGT
262, km 05 —a 10 minutos do centro de BH.

Com arquitetura moderna e inovadora, em formato de
pomba, simbolizando o Espirito Santo, o Terra Santa se
propde a oferecer todas as condi¢cdes de suporte e
conforto para a realizagdo de um funeral de forma
organizada, econémica e, principalmente, humanizada.

Area fotal : 283.800 m?2
Jazigos: 100.000 un.
Salas de Veldrio com Suite de descanso: 6 un.
Lanchonete: 1 un.
Floricultura: 1 un.
Estacionamento: 180 vagas
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[l — A Regido Metropolitana de BH

Nota Importante:

As andlises ora apresentadas estdo embasadas em dados
socioeconémicos divulgados pelo IBGE. Obtivemos dados relativos aos
principais municipios localizados no entorno de Belo Horizonte: Betim,
Contagem, Confins, Lagoa Santa, Nova Lima, Ribeirdo das Neves, Sabar3,

Santa Luzia e Vespasiano. Juntas, estas cidades aparecem nos graficos 8,00%
apresentados nesta parte do relatério com a designagcdo “Regido
Metropolitana de BH” ou “RM” apenas. 700
5,00%
O Crescimento da Regido Metropolitana de BH
5,00%
Assim como em todas as demais regides do Brasil, a Regido
Metropolitana de Belo Horizonte vem registrando taxas de crescimento 4.00%
do numero de domicilios acima da expansdo do numero de habitantes. B ") (-]
No grafico apresentado abaixo, estdo demonstradas as taxas anualizadas o
de crescimento da populagdo e do numero de domicilios para as 200% eo® ©
principais cidades da Regido Metropolitana de Belo Horizonte no periodo ® e
de 2000 a 2010: v 1,00%
Crescimento - Média Anual . e
2010/ 2000 ;n" T o0 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
A andlise comparativa dos - @3V @3H @Betm @Comagem @Corfns @L Sama @N.Lima @R.Neves @Sabas
dados aqui apresentados
indica que hd um processo de
migragdo de pessoas da
capital para os municipios w
vizinhos, tal qual ocorre em . . - . ﬁ
diversas metrdpoles 5 ﬁ‘ E &
espalhadas pelo globo. - % . L - 2 # o
Também visualiza-se que a 2 - 8w g g i E % =
taxa de crescimento de 2 = E, “ 3 o - i ¥ . = .
domicilios ao ano na RM foi 2 2 = = 2 Y
de quase 1,8 X a taxa de 4 = =
crescimento da populagdo. I I . I I I I I I I I I I I
RM BH Betim Cortagem Confins L. Sarita Lima R. Neves Sabara 5. luzia  Vespasiano
Fonte de Dados: IBGE Censo 2010
Elaboragdo: Santos, Bas mPopulagio ®Domicilios

As taxas anualizadas de crescimento da populagdo e do numero de
domicilios foram plotadas na matriz abaixo, em que aparecem como
destaque Nova Lima, Vespasiano e Lagoa Santa:

A 4

Santos, Bas

Business & Financial
Advisory

Decisées de Valor

3,00% 3,50%

S.luzia @Vesgpasano
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O Crescimento da Regido Metropolitana de BH- continuagéo Decisées de Valor
Derivado das premissas adotadas cidade a cidade baseadas nas taxas Com base nas projegdes do crescimento de numero de domicilios,
histéricas e fundamentos prospectivos, projetamos uma taxa inferimos que o mercado imobilidrio da Regido Metropolitana de Belo
crescimento médio entre 2015 e 2030 de 0,87% a.a., inferior a taxa Horizonte tem como potencial o montante de cerca de 350 mil novas
média de 2000-2010 que foi de 1,03% a.a. Adicionalmente, estimamos moradias para o periodo de 2016 a 2030, conforme demonstrado abaixo:
uma redugdo de 0,20 pontos no indice de habitantes por domicilio. v

Desta forma, as proje¢des da Santos, Bas para o crescimento da
populagdo e do nimero de domicilios para a Regido Metropolitana de BH
para o periodo de 15 anos esta demonstrada no grafico abaixo:

v Mercado para 15 Anos
MNovos Domicilios 354.393

crescimento no periodo % 223%

Projecdo Populagdo e Domicilios em milhares cacE . .

Projegdo Mercado de Domicilios Novos em milhares

-
Ta] & m . Habitantes
289 o g A
B — - Ln
. = -
ﬁ = 2,845 m . Domicilios .
= T=} W. Domicilios
] Adicionados
2,794 =
! M. Habitantes por ™
Domicilio
o m. Domicilios
- - o ) =t Adicionados-
a ] r = = 2 692 ™ . Media Anua
= — " § = @, o
Censo 2015 2020 2025 2030 3 I #l I [ I F I &
2010
HENEN R .
Censo 2015 2020 2025 2030

2010
Fonte de Dados — 2010 e 2015: IBGE Censo 2010
Elaboragdo: Santos, Bas
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Distribui¢cao de Renda na RM de BH

Decisées de Valor

As rendas mais elevadas estao concentradas em Belo Horizonte, Nova Lima e Lagoa Santa:

Rendada Regido Metropolitana de BH - Populacio acima de 10 anos

120,0%

100.,0%

20, 0%

60, 0%

40,090

20,0%

0,0%%
RM BH Betim Contagem Confins L. Santa N.Lima R Neves Sabard S.Luzia  Vespasiano

WAtED3SM  ®De03a055M ®De05a105M ®Del0al5SM  ®Del5a205M  WAcima de 20 SM

Fonte de Dados — IBGE Censo 2010
Elaboragdo: Santos, Bas
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Distribui¢cao de Renda na RM de BH

Decisées de Valor

As rendas mais elevadas também estdo concentradas nos domicilio localizados em Belo Horizonte, Nova Lima e Lagoa Santa:

Rendada Regifo Metropolitana de BH - por Domicilio

120,0%

100,0%p

20,0%¢

60.0%

40,0%¢

20.0%

0.0%%
RM EH Betim Contagem Confins L. Santa N.Lima R. Neves Sabara S.Lluzia  Vespasiano

mAtEDS5M mDe05al105M mDel0a205M W Acima de 20 5M

Fonte de Dados — IBGE Censo 2010
Elaboragdo: Santos, Bas
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Perfil da Populagdo da RM de BH Perfil da Populagdo da RM de BH

Decisées de Valor

Distribui¢do por idade e género (em milhares de pessoas): Distribui¢do por idade , sem distingdo de género (em milhares de pessoas):

0adanos 0 a4 anos

S a%anos 5 a9 anos

10ald4anos 10al4anos

15 a2 19anos 15al19%anos

20a24anos 20a24anos

25 a29anos 25a29anos

30 a39anos 30a3%anos

40 a 49 anos 40 @ 49 anos

S0 as%9anos S50 a59anos

60 ab9anos 60 ab9anos

Acima de 70
anos

Acimade 70 anas

Fonte de Dados — IBGE Censo 2010
Elaboragdo: Santos, Bas
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IV — Cenario Macroeconémico

A Conjuntura MacroeconOmica

O Brasil tem neste momento uma equipe econdmica bem melhor
preparada do que a que havia na gestdo de Dilma Rousseff. A inflagdo,
com os efeitos combinados da recessao e da politica monetaria, parece
estar novamente sob controle, o que possibilitou a redugdo da taxa
basica de juros ao menor nivel desde abril de 2013, contribuindo assim
para a pavimentag¢do do caminho da retomada do crescimento. Contudo,
o ajuste das contas publicas é o grande desafio, e isso envolve ndo sé o
governo federal, mas também os estados e municipios. No plano federal,
a cena central é tomada pela reforma da previdéncia, cuja aprovacao,
ainda que com alguns ajustes contra a vontade da equipe econémica,
certamente melhorara o animo dos mercados financeiros e de capitais,
tanto no nivel nacional quanto internacional, o que resultarda no aumento
de investimentos no Brasil. Ocorre que, por desgaste politico, o Governo
de Michel Temer ndo conseguiu a maioria necessaria para sua aprovagao
no Congresso até o momento. H4 uma expectativa de que isso venha a
ocorrer no inicio do préximo ano. A questdo dos estados e municipios é
mais delicada, mais seus efeitos sdo mais localizados, como se vé no Rio
de Janeiro, cuja situagdo é muito delicada.

O Efeito da Conjuntura Politica

Estamos a menos de um ano da campanha eleitoral para a presidéncia da
republica (em maio de 2018, certamente as especulagdes sobre a elei¢do
presidencial dominardo os meios de comunicagdo no Brasil). O cenario
atual é absolutamente incerto, principalmente pelo fato de ndo se saber
se o ex-presidente Lula podera ou nao ser candidato. Por outro lado, o
Governo de Michel Temer, uma vez que ja conseguiu barrar no
Congresso dois processos de impeachment, é esperado que chegue ao
seu final. Contudo, os avangos da Operagdo Lavo Jato continuam e é
sempre possivel que novos fatos venham a tona e provogquem novas
turbuléncias, como a que ocorreu em virtude da delagdo do Grupo J&S.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa

Por fim, para a efetiva retomada do crescimento econémico no Brasil, é
imprescindivel que, independentemente de quem venha a ser o sucessor
de Michel Temer, que os mercados financeiros e de capitais entendam
que ndo havera descontinuidade em relagdo a forma como a atual equipe
econbmica vem pautando suas ag¢des. Baseado neste entendimento,
acreditamos que a retomada econOmica venha a ser de fato verificada
somente a partir do momento em que o cendrio das elei¢cGes de 2018
estiver mais claro, sendo possivel ainda que, a depender de quem venha
a liderar as pesquisas e, eventualmente, se sair vencedor pelas urnas,
essa retomada seja ainda postergada por mais alguns anos.

O Cenario Adotado nas Projecdes

As projegdes financeiras contemplam, implicitamente, um cenario
macroeconémico em que, na média, teremos a inflagio sob controle
dentro, ou dentro da meta de 4,5% ao ano, com taxa real de juros
flutuando entre 3,0% e 3,5% ao ano. Do ponto de vista do crescimento
econdémico, consideramos algum recuperagdo ate’2018 — entre 1% e 2%,
sendo que a partir de 2019 as taxas deverdo ficar entre 2,5% e 3% ao
ano.

Na préxima pagina, apresentamos de forma explicita as proje¢des
macroecondmicas de 2018 a 2025.
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Santos, Bas

Business & Financial

O Método dos Fluxos de Caixa Descontados

Aplicamos o método denominado fluxo de caixa descontado (“FCD”) para
fins da consecugdo do Objeto deste relatério. De maneira mais especifica,
descontamos, neste caso, o fluxo de caixa livre (“FCL”), que representa o
fluxo de caixa liquido dos ativos. Este método é amplamente utilizado
para avaliagdo econdmico-financeira de ativos e consiste em projetar a
capacidade de geragdo futura de caixa, a qual é trazida para o valor
presente na Data-base da avaliagao O Fluxo de Caixa Livre é projetado de
forma conciliada com os fluxos de caixa financeiros que representam, por
sua vez, os fluxos de caixa das fontes de financiamento, devidamente
segregados entre o fluxo de caixa das dividas e o Fluxo de Caixa dos
Sécios. O diagrama apresentado ao lado oferece uma visdo geral de
como esses fluxos de caixa sdo conciliados (os valores sdo meramente
ilustrativos). Com relagdo a esse diagrama, é oportuno mencionar que,
de forma dedutiva, o Fluxo de Caixa dos Sécios é a parcela residual
partindo do Fluxo de Caixa Livre, do qual é deduzido o fluxo de caixa das
dividas para que seja apurado o valor que, por fim, cabe aos sdcios.
Quando positivo, significa que ha geragdao de caixa para os socios. Se
negativo, a traducdo é que serdo necessarios aportes de capital para
cobrir alguma exposicdo de caixa.

A estrutura dos fluxos de caixa que normalmente sdo utilizados para fins
de avaliagdo econdmico-financeira de empresas estd demonstrada

abaixo: v

+ EBIT

- CSLL & IRPJ sobre o EBIT (aplicam-se as aliquotas bdsica e adicional sobre o EBIT)
= NOPLAT

+ Depreciagao & Amortizagcao

Fluxo de Caixa Bruto (fluxo de caixa produzido pelas operacées da empresa)

Advisory

Decisées de Valor

Capital Investido nas Operacoes Fontes de Recursos

Aloca os Recursos para

Financiamento das
Operacoes

Capital de Giro = $ 100
. . Dividas (passivo oneroso)

=$150

Imobilizado = $ 200
Recursos dos Sdcios = $ 150

Produz retorno para
remunerar as fontes de
recursos

Fluxo das Dividas = $ 50

Fluxo de Caixa Livre = $ 100

Fluxo para os S6 =$50

- Investimentos (variagées no capital de giro e aquisi¢bes de outros ativos de natureza permanente)

Fluxo de Caixa Livre

- Fluxo de Caixa das Dividas (juros liquidos dos efeitos de CSLL & IRPJ e variacéo liquida entre captacbes e amortizacdes)

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa

= Fluxo de Caixa dos Sdcios (representa o fluxo de caixa residual que sobra aos acionistas ao final de cada periodo)
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V — Metodologia — continuagéo

O Método dos Fluxos de Caixa Descontados — continuagéo

No julgamento da Santos, Bas, o método FCD é o mais adequado para
este tipo de avaliagdo, pois todos os fluxos de caixa operacionais e das
dividas sdo explicitamente projetados. Por este método se calcula o valor
presente dos fluxo de caixa da companhia, descontando-os pelo custo de
capital dos ativos — Ke ndo alavancado, definido a seguir.

Custo de Capital (Taxa de Desconto dos Fluxos de Caixa Livres)

Com relagdo ao custo de capital dos sécios, a mensuragdo é feita de
forma que a taxa reflita a justa medida de risco a luz de uma técnica
amplamente aplicada em trabalhos desta natureza, a qual comumente se
denomina CAPM (Capital Asset Pricing Model — cuja tradugdo mais
objetiva é: modelo de precificagdo de ativos). Essa metodologia consiste
em mensurar o risco das empresas a partir da comparagdao entre os
ganhos oferecidos pelo mercado de agbes e o rendimento dos titulos
governamentais, sobretudo os do governo norte-americano,
considerados como padrao mundial para a expressao “livres de risco”.

Da comparagdo dos rendimentos entre as agdes e os titulos livres de
risco, que é feita em séries histéricas longas, é apurado o prémio do
mercado, ou seja, a remuneragao incremental oferecida pelo mercado de
acGes onde ha riscos claramente identificados. Contudo, esse prémio de
mercado ndo pode ser aplicado indiscriminadamente a todas as
empresas, uma vez que os riscos que as afetam ainda podem ser
divididos em sistematicos, ou seja, aqueles que afetam igualmente todas
as empresas, e riscos ndo sistematicos, que sdo especificos para algumas
companhias ou segmentos econdmicos. Do confronto entre os retornos
produzidos pelo mercado de agGes em geral e os retornos produzidos por
acOes de empresas de determinados setores da economia, apuramos um
fator de ajuste de risco, e consequentemente do prémio esperado pelo
mercado para aquele tipo de empresa, o qual é denominado Beta do
setor.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa

O Beta utilizado como parametro foi o do setor da “Industria da Morte”
nos Estados Unidos. No quadro inserido ao lado, apresentamos a
composicao da formula para apuragdo do Ke:

4

Custo de Capital (Ke) = Taxa Livre de Risco + (Beta * Prémio de Mercado) +
Diferenca de Inflagdo + Risco Pais, onde:

Taxa Livre de Risco Juros dos titulos de longo prazo do governo

americano;

Diferenca de Inflagdo Diferenca de inflagdo projetada entre a inflagdo
brasileira e americana;

Risco Pais Pénalti adicionado a formula devido ao risco de
default do governo brasileiro;

Beta indice de risco sistémico (ndo diversificdvel) do

segmento econémico; e
Prémio de Mercado Diferenca entre o retorno da bolsa de agées
americana e os titulos de longo prazo do governo
americano.
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Custo de Capital — continuacéo Decisdes de Valor

A mensuragdo do custo de capital para desconto dos Fluxos de Caixa Livres estd demonstrada, de forma detalhada, no quadro inserido abaixo:

2018 2019 2020 2021 2022

Determinacdo do Custo de Capital projeciio  projeciio  projecdo  projecio  projecfio
Beta ndo Alavancado do Setor EUA (a) indice 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Risco Livre Brasil % 104%  104%  104%  104%  104%  10,4%
Taxa Livre de Risco (b) % o.a. 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Prémio de Mercado (c) % a.a. 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90% 3,90%
Risco Brasil (d) % o.0. 2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 2,45%
Diferenca de Inflacéo (e) % a.q. 4,90% 4,90% 4,90% 4.90% 4.90% 4,90%
Custo Ke - ndo Alavancado % a.a. 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81%

a) - Média restirada dos dados do yahoo finance em 13/12/2017 relacionadas a "Indistria da Morte" no EUA

b) -Fonte: Yahoo Finance, Baseado no US Treasury 30 year Bond 24/10/ 2017

{
{
{c) -Fonte: Damodaran - NYU Baseado em Média Aritmética sobre T-Bond - Série Historica Loga 1966-2016
(d) -Fonte: IPEA. EMBI+ Brasil - 14/12/2017

{

)
e) -Fonte: https://research.stlouisfed.org e IBGE. Baseado na série histdrica de diferenga de inflagio americana (CPI) e brasileira (IPCA) de jan/1335 & set/2017

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa Data-Base —31/12/2017
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O foco da estratégia estd centrado no segmento evangélico,
gue cresce a taxas expressivas no Brasil:

42 milhdes =

de pessoas |~
61 0/ crescimento na
o ultima década

la populagdo
22% sz
0 brasileira
2 1 bilhGes RS por ano -
’ estimativa de movimento. d

Distribuicdo dos Evangélicos por Igrejas:

RMBH
po— 1 Wi Brasil (Regido Metropolitana Belo
$ o, BRI Horizonte
Igreja Assembléia de Deus 12.314.411 415.172
Igreja Evangélica Batista 3.723.852 125.547
A participagdo dessas comunidades na RM de BH ¢ ainda Igreja Congregac3o Crist3 do Brasil 2.289.634 77.193
maior do que a média nacional: lgreja Universa; do Reino de Deus 1.873.243 63.155
Igreja do Evangelho Quadrangular 1.808.389 60.969
Igreja Evangélica Adventista 1.561.071 52.630
. e Igreja Evangélica Luterana 999.498 33.697
Re“glao celelies - Epelees sanREbe Bl lgreja Evangélica Presibiteriana 921.209 31.058

Igreja Maranata 356.020 12.003
— T tom memmo o
elo Horizonte 14acapital

Outras Denominagdes Evangélicas 15.307.290 516.074
Total Geral de Evangélicos 42.000.000 1.416.000

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa Data-Base —31/12/2017
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A ideia é focar no publico de meia idade, difundindo a ideia de planejamento do futuro, aproveitando as vantagens do plano a ser
oferecido — longo prazo, com valores baixos de prestacao e seguro embutido:

LIFE
Homens Mulheres Homens Mulheres
0a49anos 0a59anos TOTAL 70 + 80 +
2.207.402 2.724.626 4.931.121 126.491 79.128
Perfil: Aproximando do limite da expectativa de vida. Ultrapassou a expectativa de vida.
' Dentro da expectativa de vida
Consciéncia da proxima etapa e ja passou Consciénciade que ultrapassou a expectativa de
Caracteristica: B RS por perda de parente préximo. vida.
i . Utilizar um dia Utilizar
EXpeCtatlva' N&o espera utilizar
. Planejada Planejada por ele e por outras pessoas.
Compra' Emergencial
- Plano > Jazigo > Produtos/Servigos Plano > Jazigo > Produtos/Servigos
Produto - ordem Produtos/servigos > Jazigo > Plano
compra
i . O cliente O cliente/ Parentes
Decisores: Parentes e amigos
i . Funeraria / Familia/Amigos Funeraria / Familia/Amigos
Influenciadores: Funeraria
. Na&o dar trabalho para a familia. Tranquilidade para a familia.
Demanda: Auxilio neste momento de dificuldade.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa
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Andlise da Concorréncia

Decisées de Valor

Dos concorrentes, o Belo Vale é que explora o conceito de se planejar e de estar preparado para o futuro. Contudo, ndo tem o
apelo religioso junto a comunidade evangélica:

(P
BELOVALE PARQUE /¢ RENASCER

Parque da Colina e
CEMITERIO E CREMATORIO

Outros cemitérios

“Conforto para os que
ficam, respeito paraos que
vao*“

"Acessivel paratodos” “Sevocé nao sabe quando,

pelo menos saibaaonde”

Apelo emocional: Apelo emocional:
T ili ificei Valori i ~
ranquilidade nos momentos dificeis alorizar a vida N&o possuem

posicionamento de

Apelo racional: . . comunicagao.
A . Apelo racional:
Importancia de planejar a compra .
X o Estrutura moderna e adequada; conforto e seguranga.
de servigos e produtos funerarios.

Discurso de produto: Discurso de produto: Discurso de produto:
Planejamento do momento Crematorio Estrutura

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa Data-Base —31/12/2017
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O Terra Santa deverd oferecer o melhor plano do mercado e ter uma capacidade de penetracdo na comunidade evangélica muito
acima de seus concorrentes. Contudo, do ponto de vista de infraestrutura, tera que fazer melhorias para atender as expectativas
desses clientes:

ESTRUTURA E SERVIGOS

Os players focam na orientacéo EARQUE-J¢ RENASCER
sobre planos funerarios, na
apresentacio da estrutura e -.;%‘irs:‘.ir.‘ﬁe:xr i,
servicos para buscar Iy
diferenciacéo natradicéo.

o £ BELOVALE

TRA DIGEO OFERTA DE PLANOS
Oportunidade

—, | Adequarestrutura,
para atenderao

mercado evangélico.

RELIGIOSO

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa Data-Base —31/12/2017
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PrinCipaiS Premissas dO P|an0 de NegéCiOS Decisées de Valor

< Formar equipes comerciais com pessoas vinculadas as
igrejas;

% Abordagem junto a 2.500 igrejas evangélicas
localizadas na RM de BH durante os préximos 03 anos
(2018 a 2020);

<+ Universo abordado deve representar cerca de 500.000
familias;

%  E esperada uma taxa de conversdo de 7,2% - atingindo
a marca de 36.000 com contratos;

*»  Valor da prestacdo mensal é de RS 89,50 — 240
parcelas;

*»  Custo da apdlice de seguro por contrato é RS 9,30;

<*  Parceria com Rede Bencdo (canal de TV para
divulgacdo de programas evangélicos) deverd
proporcionar aos clientes acesso a descontos em vdrios
estabelecimentos comerciais - farmdcias,
principalmente;

% Serdo investidos recursos em melhorias da
infraestrutura atual.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa ‘ Data-Base —31/12/2017
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Principais Premissas do Plano de Negdcios

No quadro inserido abaixo, estdo descritas as principais
premissas relativas a abordagem comercial para consecucdo
do plano de vendas a ser executado em 03 anos a partir de
marco de 2018:

Premissas para o Plano Comercial:

. Inicio das Vendas mm/aa mar-18
. Coordenadores pessoas 15
. lgrejas a Serem Visitadas unidades
. Numero Médio de Fiéis por Igreja pessoas 600
. Membros da Mesma Familia pessoas 3
. Numero Médio de Familias por lgreja familias 200
. Universo de Pessoas a serem Abordadas pessoas 1.500.000
. Universo de Familias a serem Abordada familias 500.000
. Taxa de Conversdo em Vendas %
. Venda de Planos contratos 36.000
. lgrejas por Coordenador unidades 167
. Comissdo por Contrato Vendido RS 400,00
. Visitas por Dia, em Média visitas 2
. Visitas por lgreja visitas (5]
. Tempo Necessario para as Visitas dias 501
. Tempo Necessario para as Visitas meses 20,0
. Custo da Equipe Comercial & Parcerias para Venda sfreceh 25,0%

Apds o periodo de 03 anos para a consecucdo do plano de
penetracdo na comunidade evangélica, é esperado um
crescimento de cerca de 5.000 unidades ao 21 e
2022, ao que se projeta um vol al de contratos de
41.098 ao final de 2022.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa
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No quadro inserido abaixo, estdo descritas as principais
premissas relativas aos contratos para venda de jazigos:

Premissas sobre os Contratos:
. Valor das Parcelas

. Ndmero de Parcelas

. Taxa de Adeséo

. Rcebimento por Sinistro

. Taxa de Mortalidade

. Taxa de Mortalidade - Titular
. Inadimplentes

. Parentes por Segurado

. Receita por Evento de Sepultamento

. Custo da Apdlice de Seguros - por Contrato

. Taxa de Manutencéo

. Custo Mensal Gerenciamento dos Recebiveis

Sumario Anualizado

Evolucdo do Nimero de Contratos:

. Contratos Fechados

. Contratos Rescindidos por Inadimpléncia

. Contratos Liquidados por Falecimento

. Ndmero de Contratos Vigentes no Final do Ano

contratos

contratos

contratos

contratos

%a.0.

check (tem que ser=0}

RS /més
mensais
RS
RS
%/ ano
%/ ano
% /ano
pessoas
RS
RS / més
RS / semesire

RS / contrato

2018 2018

3.031 12.877
-7 -168

-1 =23
3.023 15.707
418,6%

89,50
240
100,00
15.000,00
0,60%
0,30%
2,00%

4

1.500,00
9,26
150,00
10,00

2020

15.406
-453
-68
30.592
94,8%

2021

7.188
-687
-104

36.989
20,9%
o

Data-Base — 31/12/2017
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2022

5.004
-778
-117

41.098
11,1%

Advisory

es de Valor

Total

43.506
-2.093
=al3
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Sumadrio Anualizado 2018 2019 2020 2021 2022 Total
N d | d Decisées de Valor
0 quadro ao a _0' Estimativa de Receitas:
temos um sumario das . Recebimento dos Contratos Vigentes Rfooo) 2629 15438 32792 43541 50632 145.032
projegdes financeiras . Recebimento de Taxa de Ades3o Rs'(000) 672 1504 1515 565 502 4.848
que embasam a ) . - ) I
liac . . Recebimento Antecipado por Sinistro com o Titular R3'(000) 75 585 1.230 1.635 1.815 5.340
?va lagao eOcI:onomlco- . Recebimento de Taxa de Manutengo - Semestral RS(000) 233 3139 8158 11937 14.248 37.716
C'nance'r:_ a . Recebimento de Receita Adicional por Funerais RS'(000) 95 585 1251 1673 1945 5549
ompanhia. . Total de Receitas Rsfoo0) 3703 21253 44945 59350 69.233 198.484
IOIS f_l:;xosdde ca|x: d Estimativa de Gastos - Investimentos & Despesas:
IqLI” dOS(FeCrSOhS rta 0s . Pagamento de Impostos RS'{00D) -158 -1.398 -3.397 -4.879 -5.762 | -15.593
a0 lado mostram a
idade d . Pagamento da Apdlice de Seguro RS'(000) -272 -1.597 -3.393 -4.505 -5.239 | -15.006
necessidade ae
X K . Pagamento das Comissdes R3'(000) -1.734 -5.526 -6.394 -2.869 -2.247  -18.870
investimentos no . . . . ’
.. . . Pagamento dos Custos Equipe Comercial & Parcerias  #5'(000) -523 -3.654 -8.149 -11.144 -12.956 -36.426
primeiro ano para cobrir , . G , )
.. . Custo do Gerenciamento da Careira de Recebiveis RS '{000) -294 -1.751 -3.730 -4.960 -5.768 @ -16.503
(O gastos comercials, . . . , .
. Lancto. Parceria Com. Evangélica - Marketing RS'{00D) -490 0 0 0 0 -490
bem como algumas ) o o _
. . . Langto. Parceria Com. Evangélica - Publicidade RS'(000) -3.700 0 0 0 0 -3.700
melhorias previstas na ) o _
. . Langto. Parceria Com. Evangélica - Infraestrutura R3'(000) -1.980 0 0 0 0 -1.980
infraestrutura. )
. Marketing & Publicidade - Recorréncia RS'(D00) 0 -305 -382 -399 -417 -1.503
p . CAPEX RS'f000) -200 -745 -1.600 -1.672 -1.747 -5.964
Ao longo de 05 anos, é
~ . Pagamento de Despesas Gerais & Administrativas RS'(000) -1.503 -1.784 -2.268 -2.617 -2.914 | -11.086
esperada uma geracdo
. - . Total de Gastos - Investimentos & Despesas Rs‘fooo)  -10.853 -16.762 -29.313 -33.044 -37.149 -127.121
de caixa liquida de RS
71,3 MM. . Fluxo de Caixa Liquido da Operacgio RS'(000) -7.150 4491 15.633 26.307 32.083 Rl
, . . . Fluxo de Caixa Acumulado da Operacéo RS'(000) -7.150 -2.659 12973 39.280 71.364
A estratégia comercial
devera ainda gerar uma . ]
. L. Evoolugdo da Carteira de Contratos:
carteira de recebiveis de ;
. g . Valor Total dos Contratos Fechados ARs‘fooo) 143,400 316.541 310599 101.104 103.704 975.348
RS 925,2 MM até o final o . -
de 2022 . Atualizacdo pela Inflagdo RS'(000) 0 6.130 19.601 32.665 26.581 94.977
) . Valores Recebidos RS'(000) -2.629 -15.438 -32.792 -43.541 -50.632 |-145.032
. Saldo Final da Carteira - Valor de Face ARs‘fooo)  140.772 448.004 745.413 835.641 925.293 925.293
Check (tem que ser=10) ) o 0 0 0
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Santos, Bas

VIl — Resultado da Avaliacao

Business & Financial

2018 2019 2020 2021 2022 Advisory
Avaliacdo Econémico- Financeira projectio projecdo projecdo projeciio projecdo Decisées de Valor
Fluxos explicitos
Fluxos de Caixa Livres Explicitos R3'000 -7.150 4.491 15.633 26.307 32.083
Quociente para Desconto dos Fluxos indice 1,1281 1,2725 1,4355 1,6194 1,8268
Fluxos de Caixa Livres Descontados RS'000 -6.338 3.529 10.890 16.245 17.563
Calculo Valor Terminal
Valor teminal total 2022 - antes pénalty de liquidez do pénalti de liquidez R$'000 450.942
Valor teminal total 2022 - apés pénalty de liquidez do pénalti de liguidez RS'000 360.754
EBITDA Projetado para 2022 R5'000 33.831
Multiplo de EBITDA Implicito no Valor da Empresa Projetado para 2022-antes pénalty de liquidez do pénalti de liquidez mltiplo 10,7
Muiltiplo de EBITDA Implicito no Valor da Empresa Projetado para 2022-apés pénalty de liquidez do pénalti de liquidez multiplo 13,3
Sumdrio da Valor da Empresa para os Socios em R5'000 : Vperp. - R$'000 450.942
. VP dos fluxos de caixa livres explicitos 41.889 g-% 5,3%
. VP do valor terminal dos fluxos operacionais 246.854 FCF 2022 32.083
. Valor Op. da Empresa - antes do pénalti de liquidez 288.743 Ke ndo alavancado - % a.a. 12,81%
. Pénalti de liquidez - @ 20% " -86.623
. Valor Op. da Empresa 202.120
. Excedentes de caixa na base 0
. Valor total da Empresa 202.120 Perpetuidade FCF=  FCF 2022 *(1+g)
. Valor das dividas na base 0
. Valor das quotas 202.120 Ke-g
Onde
De acordo com a metodologia adotada e a luz das Informagbes e
Premissas aplicadas, indicamos que a totalidade das a¢des que - Taxa de crescimento implicita na perpetuidade;
compdem o capital social da Companhia na Data-Base de 31 de
dezembro de 2017 tem como valor econdémico-financeiro o montante FCF: Fluxo de caixa livre;
de RS 202.120.000,00 (duzentos e dois milh8es, cento e vinte mil
; Ke: Custo de capital ndo alavancado de capital
reais).
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IX — Benchmarking

Realizamos um trabalho
de pesquisa para
benchmarking com
empresas americanas,
conforme dados
apresentados no quadro
ao lado.

Abaixo, comparamos os
multiplos de EBITDA das
empresas inseridas na
amostra ao lado com o
multiplo implicito na
avalia¢cdo da Companhia
apresentada na pagina
anterior, demonstrando
um alinhamento com

parametros de mercado.

Calculo Valor Terminal

Benchmark Industria da "Morte" EUA

Receita

EBITDA *
Margem EBITDA

Valor de Mercado **

Valor da Empresa®*
Valor da Empresa / EBITDA

Beta equity *~
Divida
Equity value
D/E

Beta ativo

* numeros de dezembro 2016

usD MM
usb MM
o,

indice
usb MM
usD MM

indice

indice

** yalores de 19/12/2017 do yahoo finance

Carriage Hillenbrand, Service
Services Inc Inc. Corporation
sV Hi s
248 1.538 3.031
65 252 702
26,2% 16,4% 23,2%
424 2.833 6.981
764 3.443 10.288
<11,s 13,7 \ 147
0,52 1,33 0,95
340 610 3.307
424 2833 6.981
0,80 0,22 0,47
0,35 1,18 0,74

Valor teminal total 2022 - antes pénalty de liquidez do pénalti de liquidez

Valor teminal total 2022 - apés pénalty de liquidez do pé&nalti de liguidez

EBITDA Projetado para 2022
Multiplo de EBITDA Implicito no Valor da Empresa Projetado para 2022-antes pénalty de liquidez do pénalti de liquidez
Multiplo de EBITDA Implicito no Valor da Empresa Projetado para 2022-apos pénalty de liquidez do pénalti de liquidez

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa

RS'000 450.942
RS'000 360.754
RS'000 33.821
maltiplo
multiplo
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X — Consideracgdes Finais

Uso Restrito
& Confidencial

Documento
Unico

Projecdes
Financeiras

Este relatdrio e todo o seu contelido estdo sob acordo
de confidencialidade. Assim, este documento é privado
e confidencial e se destina exclusivamente ao propoésito
definido no Contexto anteriormente descrito. Fora
deste Contexto, o conteudo deste documento ndo
poderd ser divulgado ou reproduzido, no todo ou em
parte, sem a prévia autorizagdao da Santos, Bas, que, por
sua vez, ndo se responsabiliza por qualquer dano ou
perda que seja decorrente de sua divulgagao indevida.

Este documento é uma pecga Unica e indivisivel e deve
ser exclusivamente analisado desta maneira. Ainda que
haja seg¢des distintas devidamente organizadas por
tema, ressaltamos que a supressdo de partes deste
documento para quaisquer andlises e aplicagdes
apartadas de seu todo ndo é recomendavel, pois pode
conduzir os usuarios dessas informagdes fracionadas a
conclusdes indevidas. Assim sendo, a Santos, Bas ndo se
responsabiliza por qualquer dano ou perda que seja
decorrente da utilizagao fracionada deste relatério.

A incerteza é uma caracteristica intrinseca dos trabalhos
gue envolvem proje¢des, sobretudo as de natureza
econdmico-financeira. Por esta razdo, os resultados e
fluxos de caixa tomados como base para a avaliagdo que
é Objeto deste documento ndo podem ser tomados
como algo certo e preciso. Em virtude disso, é possivel
gue esses valores venham a ser diferentes do que ora
se estima. Cabe afirmar ainda que essas diferencas
podem vir a ser relevantes, sobretudo caso os cenarios
macroecondmicos sejam muito diferentes do que o que
foi considerado em nossas proje¢des. Por fim, essas
variagdes podem afetar os resultados ora apresentados
de forma positiva ou negativa.

Avaliagdo Econémico-Financeira Terra Santa

Consideragdes
Finais

Por fim, a Santos, Bas declara que os trabalhos ora
descritos foram realizados de forma independente e
que os honorarios recebidos por esta prestagao de
servigos ndo tiveram nenhuma vinculagdo com os
resultados acima descritos.

Anexado a este documento, hd uma apresentagao da
Santos, Bas que contém, entre outras informacgdes, a
biografia profissional e os dados para contato com o
responsavel técnico pela emissdo deste relatério.

S3o Paulo, 28 de dezembro de 2017.

4’ a,v/>>
Eduardo Lopes dos Santos
Sécio-Diretor
esantos@santosbas.com
+55 11 3853-3007
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Anexos
Anexo | — Modelagem Financeira

Anexo Il — Apresentacao Institucional da Santos, Bas
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